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Tóm t¯t: Nghiên céu rà soát các mô hình phát triÃn kinh t¿, phân tích vai trò
nÁn t£ng cça hÇ thÑng tài chính vÛi tng tr°ßng kinh t¿ và ki¿n t¡o các quá
trình phát triÃn bÁn vïng. Quan hÇ giïa thi¿t k¿ hÇ thÑng tài chính và phát
triÃn bÁn vïng kinh t¿ trong bÑi c£nh toàn c§u hóa °ãc xem xét ß nhïng iÃm
cÑt lõi: (i) §u vào vÑn trong các mô hình tng tr°ßng, (ii) tác Ùng cça quá
trình tñ do hóa và c¥u trúc hÇ thÑng tài chính tÛi tng tr°ßng, (iii) xu th¿ v­n
Ùng cça hÇ thÑng tài chính th¿ giÛi trong bÑi c£nh toàn c§u hóa, (iv) ·c
tr°ng cça hÇ thÑng tài chính xây dñng trên nÁn t£ng khu vñc ngân hàng, và
(v) hÇ thÑng tài chính vÛi khßi nghiÇp t¡i các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi. K¿t qu£
phân tích óng góp c¡ sß lý lu­n nÁn t£ng Ã nh­n diÇn và cân nh¯c ph°¡ng
h°Ûng, gi£i pháp iÁu chÉnh Õn Ënh và/ho·c tái c¥u trúc hÇ thÑng tài chính
cça ViÇt Nam trong t°¡ng lai g§n.
Të khóa: HÇ thÑng Tài chính; Tng tr°ßng; Mô hình; BÁn vïng
1 Mß §u
Sñ phát triÃn cça hÇ thÑng tài chính óng góp tích cñc vào quá trình c£i ti¿n công nghÇ và
và ph°¡ng théc s£n xu¥t - Ùng lñc thúc ©y tng tr°ßng kinh t¿. Trong quá trình chuyÃn
Õi mô hình kinh t¿ sang c¡ ch¿ thË tr°Ýng, hÇ thÑng tài chính °ãc giÛi nghiên céu và các
nhà ho¡ch Ënh chính sách ghi nh­n vai trò ngày càng quan trÍng h¡n. C¥u trúc, v­n hành
cça nÁn tài chính nÙi Ëa và quan hÇ k¿t nÑi vÛi hÇ thÑng tài chính toàn c§u trß thành chç Á
không thÃ thi¿u trong các k¿ ho¡ch phát triÃn kinh t¿ quÑc gia.
Nghiên céu này kh£o sát các k¿t qu£ khoa hÍc ã công bÑ liên quan tÛi phát triÃn hÇ thÑng
tài chính, ·c tr°ng cça hÇ thÑng tài chính t¡i các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi vÛi vai trò chç ¡o
cça khu vñc ngân hàng. Quan hÇ giïa c¥u trúc hÇ thÑng tài chính vÛi tng tr°ßng kinh t¿ và
kh£ nng h× trã quá trình khßi nghiÇp cing là Ñi t°ãng quan tâm.
Nghiên céu có 5 ph§n chính. Ph§n (1) trình bày tóm l°ãc các mô hình tng tr°ßng kinh t¿.
Ph§n (2) phân tích tác Ùng cça quá trình tñ do hóa và c¥u trúc hÇ thÑng tài chính tÛi tng
tr°ßng. Ph§n (3) diÅn gi£i xu th¿ v­n Ùng cça hÇ thÑng tài chính th¿ giÛi trong bÑi c£nh
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toàn c§u hóa. Ph§n (4) trình bày ·c tr°ng cça hÇ thÑng tài chính xây dñng trên nÁn t£ng
khu vñc ngân hàng. Ph§n (5) xem xét hÇ thÑng tài chính trong các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi,
·c biÇt chú ý tÛi khía c¡nh h× trã khßi nghiÇp và phát triÃn doanh nghiÇp vëa và nhÏ.
2 Mô hình tng tr°ßng kinh t¿
Phát triÃn kinh t¿ Á c­p tÛi ti¿n trình công nghÇ và xã hÙi, hàm ý sñ thay Õi trong cách
théc t¡o hàng hóa và dËch vå ché không ¡n thu§n là sñ tng lên cça s£n l°ãng nhÝ sí dång
ph°¡ng théc s£n xu¥t ci ß quy mô rÙng lÛn h¡n. Tng tr°ßng kinh t¿ chÉ duy nh¥t thÃ hiÇn
sñ tng lên cça s£n l°ãng. Nh° v­y, tng tr°ßng có thÃ không liên quan gì tÛi phát triÃn.
Tng tr°ßng kinh t¿ th°Ýng °ãc o b±ng ph§n trm tÕng s£n ph©m quÑc nÙi (GDP) tng
lên trong nm. Xác Ënh phát triÃn kinh t¿ phéc t¡p h¡n nhiÁu thông qua mÙt lo¡t các chÉ sÑ
nh° t÷ lÇ bi¿t chï, tuÕi thÍ trung bình, hay t÷ lÇ dân sÑ nghèo khÕ v.v.. ChÉ tiêu GDP bÏ qua
nhiÁu y¿u tÑ cça phát triÃn nh° ch¥t l°ãng môi tr°Ýng hay ho¡t Ùng vn hóa tinh th§n...
Tng tr°ßng có t¡o ra phát triÃn? là câu hÏi v«n còn gây tranh cãi. T¡i các quÑc gia ói
nghèo vÛi ph§n lÛn ho¡t Ùng kinh t¿ chÉ phåc våmåc tiêu cung c¥p nguyên, nhiên liÇu thô
cho th¿ giÛi phát triÃn, tng tr°ßng kinh t¿ h§u nh° óng góp r¥t nhÏ cho phát triÃn kinh t¿.
M·t khác, cing có l­p lu­n r±ng nhÝ có tng tr°ßng kinh t¿mà ph§n thu nh­p °ãc sí dång
cho giáo dåc và y t¿ tng lên - téc là t¡o ra phát triÃn.
L­p lu­n sau úng vÛi tr°Ýng hãp cça ViÇt Nam. Thu nh­p bình quân §u ng°Ýi cça ViÇt
Nam ã tng të x¥p xÉ 200 USD nm 1985 lên méc g¥p ôi vào nm 2000. Nm 2008, GDP
per capita cça ViÇt Nam v°ãt méc 1.000 USD. Nm 2010, chÉ tiêu này °Ûc tính ¡t 1.200
USD và måc tiêu cça nm 2015 là 2.100 USD. Ngân sách nhà n°Ûc dành cho giáo dåc và y
t¿ cça ViÇt Nam cing tng nhanh qua các nm, të 16.000 t÷ Óng nm 2000 lên 36.000 t÷
Óng nm 2005 và 70.000 t÷ Óng nm 2007. T÷ lÇ chi ngân sách cho giáo dåc và y t¿ trong
tÕng GDP tng të 15% (2000) lên 18% (2007).1
Theo Ranis et al. (2000:[42]), nhÝ tng tr°ßng kinh t¿mà ch¥t l°ãng sÑng cça ng°Ýi dân
°ãc c£i thiÇn vÛi méc tiêu dùng lÛn h¡n cça hÙ gia ình, chính phç và các tÕ chéc xã hÙi.
Giáo dåc và y t¿ tÑt h¡n t¡o tiÁn Á nâng cao nng su¥t lao Ùng, gia tng s£n l°ãng cça xã
hÙi và thúc ©y tng tr°ßng kinh t¿. Tng tr°ßng kinh t¿ không chÉ làm tng thu nh­p và tài
s£n cá nhân mà còn giúp tng ch¥t l°ãng các dËch vå xã hÙi nh° n°Ûc s¡ch và b£o vÇ môi
tr°Ýng. Khi các nguÓn lñc dành cho dËch vå xã hÙi trß nên dÓi dào h¡n, b¥t bình ³ng trong
phân phÑi nhïng dËch vå này d§n °ãc xóa bÏ. iÁu này có ngh)a tiêu chu©n sÑng cça toàn
xã hÙi cao h¡n.
Các mô hình tng tr°ßng kinh t¿ ph§n lÛn °ãc xây dñng dña trên (i) hàm s£n xu¥t, (ii)
hàm ti¿t kiÇm, và (iii) hàm cung lao Ùng. Të hàm ti¿t kiÇm, tÑc Ù tng tr°ßng °ãc xác
Ënh b±ng s/β (trong ó, s là t÷ lÇ ti¿t kiÇm; β là tÉ lÇ vÑn-s£n l°ãng). N¿u t÷ lÇ vÑn-s£n l°ãng
là cÑ Ënh (vì lý do công nghÇ) và không Õi trong ng¯n h¡n, tÑc Ù tng tr°ßng chÉ duy nh¥t
do t÷ lÇ ti¿t kiÇm quy¿t Ënh, vÛi gi£ Ënh r±ng toàn bÙ ti¿t kiÇm s½ °ãc dùng Ã §u t°.
1SÑ liÇu TÕng cåc ThÑng kê, 4-2010
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2.1 Mô hình Harrod - Domar
Nm 1946, mô hình Harrod - Domar vÁ tng tr°ßng kinh t¿ °ãc trình bày vÛi giÛi hÍc gi£
kinh t¿. ây là hai k¿t qu£ nghiên céu Ùc l­p cça các nhà kinh t¿ Roy F. Harrod (công bÑ
nm 1939) và Evsey Domar (công bÑ nm 1946). Gi£ thi¿t quan trÍng cça mô hình Harrod -
Domar là coi s£n l°ãng nh°mÙt hàm cça §u vào t° b£n.
Mô hình Harrod - Domar mô t£ quan hÇ tng tr°ßng kinh t¿ trong ó tÑc Ù tng GDP (g)
t÷ lÇ thu­n t÷ lÇ ti¿t kiÇm quÑc giá (s) và t÷ lÇ nghËch vÛi t÷ lÇ vÑn-s£n l°ãng (k): g = s/k.
Theo mô hình này, vÛi mÙt måc tiêu tng tr°ßng Ënh tr°Ûc và t÷ lÇ vÑn-s£n l°ãng ã bi¿t,
s½ tính °ãc t÷ lÇ ti¿t kiÇm c§n thi¿t trong nÁn kinh t¿.
2.2 Mô hình Solow
Nm 1956, cùng vÛi T.W. Swan, nhà kinh t¿ theo tr°Ýng phái tân cÕ iÃn Robert Solow bÕ
sung thêmmÙt nhân tÑmÛi chomô hìnhHarrod-Domar: nng su¥t lao Ùng. VÛi công trình
này, nm 1987, Solow °ãc trao Gi£i th°ßng Nobel vÁ Kinh t¿.
Mô hình tng tr°ßng kinh t¿ cça Solow ban §u coi s£n l°ãng (Y ) là mÙt hàm cça vÑn t°
b£n (K) và lao Ùng (L). Gi£ thi¿t r±ng khi các y¿u tÑ §u vào tng mÙt l°ãng z, §u ra cça
nÁn kinh t¿ cing tng t°¡ng éng nh° trong ph°¡ng trình (1):
zY = f(zK, zL) (1)
N¿u ·t z = 1
L
, ph°¡ng trình (1) t°¡ng °¡ng vÛi (2):
Y × 1
L











·t y = Y
L
và k = K
L
, hàm s£n xu¥t °ãc vi¿t l¡i nh° trong ph°¡ng trình (4).
y = f(k) (4)
trong ó, y là s£n l°ãng trên m×i lao Ùng, và k là s£n l°ãng trên m×i ¡n vË vÑn.
Xét vÁ phía c§u, trong mô hình ¡n gi£n, chúng ta có y = c+ i. Trong ó, y = Y
L





. §u t° t¡o thêmnguÓn vÑn §u vào. Hàm tiêu dùng trongmôhình này làC = (1−s)Y ,
có thÃ vi¿t l¡i thành c = (1−s)y, trong ó s là t÷ lÇ ti¿t kiÇm trong tÕng thu nh­p và 0 < s < 1.
V­y chúng ta s½ xác Ënh c§u nh° ph°¡ng trình (5).
y = (1− s)y + i (5)
Të ph°¡ng trình (5), có y − y + sy = i hay sy = i. iÁu này ngh)a là ti¿t kiÇm b±ng §u
t°. Méc tng tr°ßng kinh t¿ th¥p trong nhïng nm 1976-1980 cça ViÇt Nam có mÙt ph§n
nguyên nhân quan trÍng të t÷ lÇ ti¿t kiÇm vÑn ã th¥p, l¡i còn gi£m sút trong thÝi gian này,
hay ∆k = s × f(k) − δk (Ph¡m và V°¡ng, 2009:[49]). NÁn kinh t¿ s½ lâm vào tr¡ng thái trì
trÇ n¿u∆k = 0.
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VÑn §u t° bË tiêu hao theo thÝi gian. Máy móc và nhà x°ßng bË hao mòn, xuÑng c¥p là
b±ng chéng trñc quan. GÍi δ là t÷ lÇ hao mòn. Qua m×i giai o¡n l°ãng vÑn bË m¥t i b±ng
δ × k. Nh° v­y, l°ãng vÑn §u vào tng lên ßm×i kó s½ là chênh lÇch giïa l°ãng §u t°mÛi
và l°ãng hao mòn: ∆k = i− δk. Khi r¡i vào tr¡ng thái này, nÁn kinh t¿ s½ tñ Ùng iÁu chÉnh
vÛi xu th¿ tÑi a tiêu dùng và không thÃ tñ thoát khÏi trì trÇ. Lúc này, chính phç c§n tác Ùng
vào t÷ lÇ ti¿t kiÇm Ã ©y nÁn kinh t¿ sang mÙt tr¡ng thái ti¿n tÛi trì trÇ mÛi.
VÛi viÇc dân sÑ tng, l°ãng vÑn dành cho mÙt ¡n vË lao Ùng và s£n l°ãng mà mÙt lao
Ùng t¡o ra gi£m i. Tuy nhiên, c§n xét thêm mÙt y¿u tÑ §u vào nïa là ti¿n bÙ công nghÇ.
Các c£i ti¿n kù thu­t chính là nguÓn gÑc cça c£i thiÇn nng su¥t lao Ùng. N¿u gÍi E là hiÇu
su¥t làm viÇc cça lao Ùng, hàm s£n xu¥t lúc này có d¡ng nh° ph°¡ng trình (6).
Y = f(K,L× E) (6)
Mô hình cça Solow cho th¥y, vÛi tÑc Ù tng dân sÑ n và hiÇu su¥t lao Ùng tng tr°ßng ß
méc g, s£n l°ãng Y s½ tng ßméc (n+ g). T¡i các n°Ûc nghèo, tng tr°ßng kinh t¿ dña trên
các y¿u tÑ §u vào c¡ b£n là dân sÑ và giÝ làm viÇc. VÛi các n°Ûc công nghiÇp phát triÃn, y¿u
tÑ t¡o ra tng tr°ßng là công nghÇ.
2.3 Mô hình CES
Solow không nhïng sáng t¡o mÙt lý thuy¿t mÛi vÁ v­n Ùng kinh t¿ v)mômà còn °a ra mÙt
d¡ng hàm s£n xu¥t mÛi vÛi Ù co giãn thay th¿ giïa vÑn và lao Ùng là mÙt h±ng sÑ (Constant
Elasticity of Substitution (CES) Production Function). Dña trên mô hình Solow, cho tÛi nm
2000, ã có 4 d¡ng hàm s£n xu¥t CES °ãc phát triÃn (Klump vàHarald: [30]). ó là cácmô
hình cça Pitchford (1960:[41]), Arrow et al. (1961:[6]), David và van de Klundert (1965:[17])
và Barro và Sala-i-Martin (1995:[9]) trình bày l§n l°ãt trong các ph°¡ng trình (7), (8), (9) và
(10).
Y = (aKψ + bLψ)1/ψ (7)
Y = C[αKψ + (1− α)Lψ]1/ψ (8)
Y = [(BK)ψ + (AL)ψ]1/ψ (9)
Y = C{α(BK)ψ + (1− α)[(1−B)L]ψ}1/ψ (10)
trong ó ψ := (σ − 1)/σ (11)





f ′(k)[f(k)− kf ′(k)]
−kf ′′(k)f(k)
Trong mô hình tng tr°ßng Tân CÕ iÃn gi£n ¡n, iÁu kiÇn Ã thË tr°Ýng cân b±ng là
I = sY . N¿u ·t δ là h±ng sÑ tÑc Ù kh¥u hao vÑn, và n là h±ng sÑ tÑc Ù tng dân sÑ, ph°¡ng
trình tích liy c¡ b£n mô t£ Ùng hÍc cça hàm s£n xu¥t có mÙt §u vào là vÑn, k, s½ có d¡ng
nh° (12):
k̇ = sC(σ)[α(σ)kϕ + 1− α(σ)]1/ϕ − (δ + n)k (12)
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(12) thÃ hiÇn k s½ tng lên b¥t cé khi nào ti¿t kiÇm thñc t¿ cça m×i ng°Ýi lao Ùng sf(k)
lÛn h¡n méc §u t° c§n thi¿t Ã £m b£o l°ãng t° b£n cho m×i ng°Ýi lao Ùng không Õi,
(δ + n)k. NÁn kinh t¿ ß tr¡ng thái vïng (steady state) khi k = 0. ó là lúc tÑc Ù tng t° b£n
b±ng tÑc Ù tng dân sÑ.
Ù co giãn σ là nhân tÑ quy¿t Ënh d¡ng hàm s£n xu¥t CES nào phù hãp Ã mô phÏng
Ùng hÍc v) mô vÛi mÙt nÁn kinh t¿ cå thÃ. De La Granville (1989:[18], tr. 497) sí dång σ
nh° th°Ûc o méc Ù hiÇu qu£ cça hÇ thÑng s£n xu¥t và dùng vai trò cça Ù co giãn này Ã
gi£i thích tng tr°ßng kinh t¿ th§n kó cça ông Á.
Các mô hình tng tr°ßng và hàm s£n xu¥t ang xem xét mÛi ß chÉ là nhïng mô t£ gi£n
¡n và nÁn t£ng nh°ng vai trò cça hÇ thÑng tài chính thì ã có thÃ ghi nh­n. ó tr°Ûc tiên
là £m b£o Ã ti¿t kiÇm cça xã hÙi s½ chuyÃn thành §u t°, t¡o ra tng tr°ßng ß giai o¡n k¿
ti¿p. Thé ¿n, hÇ thÑng tài chính có kh£ nng iÁu chÉnh tÑc Ù tng t° b£n trong hÇ thÑng
kinh t¿ ngay c£ khi l°ãng tiÁn c¡ sß không thay Õi. V­n hành cça hÇ thÑng tài chính làm
thay Õi tÑc Ù luân chuyÃn cça mÙt ¡n vË tiÁn tÇ trong l°u thông.
CuÑi cùng, các hàm s£n xu¥t gi£n ¡n ch°a xét tÛi y¿u tÑ §u vào có kh£ nng t¡o ra Ùt
phá vÁ s£n l°ãng: công nghÇ. Ho¡t Ùng kinh t¿ hiÇn ¡i bi¿t r±ng m×i c£i ti¿n kù thu­t và
công nghÇmÛi là k¿t qu£ cça quá trình lao Ùng sáng t¡o gÓmmÙt chu×i thí và sai r¥t tÑn
kém. MÙt hÇ thÑng tài chính tÑt ph£i hoàn thành nhiÇm vå cung c¥p §y ç vÑn triÃn khai
R&D và th­m chí, là c£ c¡ hÙi và Ùng lñc thúc ©y các n× lñc phát triÃn, thí nghiÇm công
nghÇ mÛi. Quan hÇ giïa tài chính và quá trình khßi nghiÇp, hành vi b£n ch¥t và cÑt lõi cça
tng tr°ßng kinh t¿, s½ °ãc trình bày kù h¡n ß nhïng ph§n sau.
3 Tài chính và Tng tr°ßng
Vai trò óng góp cho tng tr°ßng cça các tÕ chéc tài chính trung gian ã °ãc Schumpeter
Á c­p të nm 1936. Tng tr°ßng kinh t¿ không chÉ là nghË sñ hàng §u cça các chính phç,
giÛi chính trË, các nhà kinh t¿mà còn quan tâm lÛn cça cÙng Óng kinh doanh và dân chúng.
Hai y¿u tÑ th°Ýng i liÁn vÛi tng tr°ßng là sñ phát triÃn cça hÇ thÑng tài chính và l¡m
phát. N¿u l¡mphát ßméc cao th°Ýng °ãc coi nh°mÑi nguy e dÍa tÛi tng tr°ßng thì méc
Ù phát triÃn khu vñc tài chính l¡i °ãc xem nh° tiêu chí ph£n ánh nng lñc cça nÁn kinh t¿.
3.1 Tài chính, l¡m phát và tng tr°ßng
R¥t nhiÁu nghiên céu ã °ãc thñc hiÇn nh±mkh£o sát quan hÇ giïa l¡mphát và tng tr°ßng
nh°ng v«n ch°a ¡t °ãc Óng thu­n cuÑi cùng (Barro: 1995, [8]). SÑ nghiên céu vÁ £nh
h°ßng cça hÇ thÑng tài chính tÛi tng tr°ßng dù ít h¡n nh°ng thÑng nh¥t r±ng hÇ thÑng tài
chính phát triÃn óng góp tích cñc vào quá trình tng tr°ßng cça quÑc gia. Trong ó, hÇ
thÑng ngân hàng và thË tr°Ýng chéng khoán là hai y¿u tÑ trÍng y¿u (King và Levine, 1993:
[28, 29]).
Andres et al. (2004:[4]) kh£o sát sÑ liÇu thÑng kê trong 3 th­p k÷ (të 1961 ¿n 1993) vÁ
l¡m phát, tng tr°ßng, và mÙt nhóm chÉ sÑ thÃ hiÇn méc Ù phát triÃn cça hÇ thÑng ngân
hàng và thË tr°Ýng chéng khoán t¡i các quÑc gia OECD. K¿t qu£ cho th¥y, trình Ù phát triÃn
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cça hÇ thÑng tài chính không h× trã cho tng tr°ßng nhiÁu nh° các gi£ Ënh lý thuy¿t. Tuy
v­y, iÁu này không gây ng¡c nhiên.
T¡i các quÑc gia công nghiÇp, ho¡t Ùng cça thË tr°Ýng chéng khoán và các ngân hàng có
tÕ chéc ch·t ch½ và °ãc v­n hành trong nhiÁu th¿ k÷. Vô vàn khi¿m khuy¿t và v¥n Á ã
°ãc kh¯c phåc, sía chïa. Dù không trñc ti¿p Á c­p, nh°ng k¿t qu£ cça Andres et al. là gãi
ý r¥t tÑt cho gi£ thi¿t vÁ vai trò quan trÍng cça hÇ thÑng tài chính trong t¡i các nÁn kinh t¿
ang phát triÃn.
McKinnon (1973:[37]) và Shaw (1973:[43]) là nhïng ng°Ýi §u tiên °a ra k¿t lu­n r±ng
quá trình tñ do hóa và phát triÃn cça hÇ thÑng tài chính góp ph§n ©y m¡nh tng tr°ßng
kinh t¿. L§n l°ãt các k¿t qu£ Pagano (1993:[40]) và Levine (1997:[33]) ti¿p tåc cçng cÑ quan
hÇ t÷ lÇ thu­n giïa hÇ thÑng tài chính và tng tr°ßng. Các trung gian tài chính tác Ùng tÛi
tng tr°ßng kinh t¿ thông qua £nh h°ßng vÛi ba chÉ sÑ: (i) t÷ lÇ ti¿t kiÇm, (ii) t÷ lÇ ti¿t kiÇm
chuyÃn thành §u t°, và (iii) hiÇu qu£ phân bÕ vÑn.
3.2 Tñ do hóa hÇ thÑng tài chính và tng tr°ßng
Quá trình tñ do hóa hÇ thÑng tài chính ©y nhanh tÑc Ù tng tr°ßng kinh t¿. Nghiên céu thñc
nghiÇm cça Bakaert et al. (2005:[11]) cho th¥y, tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn cÕ ph§n là nguyên
nhân cÙng thêm 1% nïa vào tÑc Ù tng tr°ßng m×i nm cça kinh t¿ toàn c§u. Bakaert et al.
th­m chí còn qu£ quy¿t k¿t lu­n này không Õi vÛi các Ënh ngh)a khác nhau vÁ tñ do hóa hÇ
thÑng tài chính cing nh° không ph£n ánh bi¿n Ùng cça chu kó kinh doanh toàn c§u. Tñ do
hóa tài kho£n vÑn có ý ngh)a thúc ©y tng tr°ßng kinh t¿.
Tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn có thÃ °ãc hiÃu là viÇc t¡o iÁu kiÇn ngày càng thu­n lãi và công
b±ng cho các nhà §u t° n°Ûc ngoài tham gia giao dËch trên thË tr°Ýng vÑn cÕ ph§n trong
n°Ûc, cing nh° cho phép các nhà §u t° nÙi Ëa dÅ dàng °a vÑn ra ngoài biên giÛi. Khi rçi
ro °ãc chia s» tÑt h¡n, chi phí vÑn cça doanh nghiÇp gi£m i và l°u l°ãng §u t° tng lên.
K¿t qu£ là, s£n l°ãng cça nÁn kinh t¿ gia tng.
Tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn cÕ ph§n trñc ti¿p làm gi£m các h¡n ch¿ vÁ tài trã tài chính. VÛi
các nÁn kinh t¿ ang phát triÃn, sñ xu¥t hiÇn ngày càng nhiÁu nhà §u t° n°Ûc ngoài Óng
ngh)a vÛi viÇc nguÓn lñc bÕ sung nhiÁu và a d¡ng h¡n. M·c dù, các nguyên t¯c qu£n trË
công ty ch·t ch½ h¡n - ph£i áp dång Ã áp éng òi hÏi cça kh¯t khe cça dòng vÑn này - ban
§u có thÃ là thách théc cça các công ty nÙi Ëa nh°ng vÁ dài h¡n, thñc hành nhïng nguyên
t¯c này l¡i giúp c£i thiÇn nng lñc c¡nh tranh.
Phát biÃu cça Bakaert et al. vÁ méc Ù £nh h°ßng lÛn cça tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn tÛi
tng tr°ßng có thÃ lý gi£i r±ng thñc ch¥t tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn không diÅn ra ¡n Ùc, mà
th°Ýng i kèm vÛi nhïng n× lñc Õi mÛi chính sách kinh t¿ v) mô, c£i t¡o lÛn hÇ thÑng tài
chính và hÇ thÑng giám sát pháp lý.
Õi mÛi kinh t¿ v)mô. Các nghiên céu cça Mathieson và Rojaz-Suarez (1993:[36]), và
Henry (2000:[23]) mô t£ cách théc Õi mÛi kinh t¿ v)mô và tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn cÕ ph§n
tác Ùng qua l¡i l«n nhau. Õi mÛi v) mô °ãc xem xét qua (i) Ù mß th°¡ng m¡i, (ii) méc
Ù l¡m phát, và (iii) ph§n bù chênh lÇch t÷ giá giïa thË tr°Ýng tñ do và t÷ giá chính théc.
Ùmß th°¡ng m¡i °ãc o b±ng t÷ lÇ cça xu¥t kh©u trong GDP. Gi£m bÛt nhïng rào c£n
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th°¡ng m¡i s½ mang l¡i tng tr°ßng. Ù mß cça nÁn kinh t¿ càng cao thì v­n hành cça thË
tr°Ýng ngo¡i hÑi - mÙt bÙ ph­n chç chÑt cça hÇ thÑng tài chính - càng trß nên quan trÍng.
Trong các nÁn kinh t¿ ang phát triÃn, các giao dËch chã en tÓn t¡i không chính théc bên
c¡nh thË tr°Ýng ngo¡i hÑi °ãc iÁu hành và qu£n lý b±ng các quy Ënh pháp lu­t.
Hình 1: Bi¿n Ùng t÷ giá chính théc và chã en, tháng 5-2006 ¿n tháng 12-2009
NguÓn: DHVP Research;www.vietnamica.net
Chênh lÇch t÷ giá hÑi oái giïa giao dËch chã en và giao dËch chính théc th°Ýng °ãc
giám sát nh°mÙt chÉ sÑ ph£n ánh sñm¥t cân b±ng kinh t¿ v)mô. HiÇn t°ãng này l·p i l·p
l¡i trong nÁn kinh t¿ ViÇt Nam (V°¡ng và Tr§n, 2009: [51]), ß c£ thÝi iÃm khó khn nh¥t
cça khçng ho£ng tài chính toàn c§u (të tháng 5 ¿n tháng 7-2008) và thÝi iÃm kinh t¿ phåc
hÓi sau suy thoái cuÑi 2009, §u 2010, xem hình (1). Bekaert (1995:[10]) ánh giá Ù chênh
lÇchmô t£ trñc ti¿p và rõ nh¥t Ù h¡n ch¿ cça giao dËch ngo¡i hÑi, h¡n th¿, còn liên quan ch·t
ch½ tÛi quá trình tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn cÕ ph§n - °ãc hiÃu là sñ xu¥t hiÇn ngày mÙt ông
h¡n các nhà §u t° n°Ûc ngoài trên thË tr°Ýng vÑn nÙi Ëa. Ph§n bù t÷ giá trên thË tr°Ýng phi
chính théc càng lÛn có ngh)a ch¥t l°ãng, hay méc Ù phát triÃn cça hÇ thÑng tài chính càng
kém.
Môi tr°Ýng pháp lý. Tñ do tài chính mang l¡i c¡ hÙi vÑn §u t° phong phú h¡n nh°ng
không h³n ã gi£i quy¿t °ãc sñ không hoàn h£o cça thË tr°Ýng - nguyên nhân cça kho£ng
cách giïa chi phí vÑn të các nguÓn bên trong và bên ngoài nÁn kinh t¿ quÑc dân. Ti¿n bÙ
trong qu£n trË doanh nghiÇp và h¡n ch¿ nhïng hành vi l¡mdång nguÓn lñc doanh nghiÇp tác
Ùng trñc ti¿p tÛi chi phí huy Ùng vÑn. TÕng quát h¡n, môi tr°Ýng pháp lý tÑt giúp nâng
méc tng tr°ßng bÁn vïng cça nÁn kinh t¿ lên vË th¿mÛi, cao h¡n.
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Các quy Ënh pháp lý giám sát ch·t ch½ giao dËch cÕ ph§n cça cÕ ông nÙi bÙ - nhïng ng°Ýi
qu£n lý cao c¥p ho·c giï quyÁn ra quy¿t Ënh t¡i doanh nghiÇp - có tác dång làm gi£m chi phí
bù rçi ro vÛi cÕ phi¿u doanh nghiÇp. iÁu này có ngh)a nhà §u t° n°Ûc ngoài °ãc khuy¿n
khích bÏ vÑn §u t°. Chi phí huy Ùng vÑn gi£m xuÑng, tÛi l°ãt mình, thúc ©y ©y tng
tr°ßng kinh t¿.
Tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn cÕ ph§n t¡o ra hiÇu éng theo nhïng cách khác nhau trong m×i
nÁn kinh t¿. Tác Ùng tng tr°ßng phå thuÙc vào hai nhân tÑ: (i) quá trình Õi mÛi t¡o thêm
°ãc bao nhiêu vÑn §u t° mÛi (nhÝ chi phí vÑn th¥p h¡n) và (ii) hiÇu qu£ cça chính các
kho£n §u t° mÛi. HÇ thÑng tài chính v­n hành càng hiÇu qu£ thì óng góp cça m×i b°Ûc
ti¿n trong quá trình mß cía thË tr°Ýng vÑn vào tng tr°ßng GDP càng nhiÁu.
3.3 C¥u trúc hÇ thÑng tài chính và tng tr°ßng
Khác biÇt vÁ hÇ thÑng tài chính giïa các quÑc gia không chÉ thÃ hiÇn qua trình Ù phát triÃn
mà còn c£ c¥u trúc cça b£n thân hÇ thÑng này. Allen và Gale (1995, tr. 180, [2]) ánh giá
mÙt trong nhïng khác biÇt quan trÍng nh¥t giïa các nÁn kinh t¿ phát triÃn là méc Ù quan
trÍng t°¡ng Ñi cça các thË tr°Ýng tài chính và các Ënh ch¿ trung gian trong nÁn kinh t¿.
Trong tr°Ýng hãp cça éc, mÙt sÑ ít ngân hàng lÛn thÑng l)nh toàn bÙ và các thË tr°Ýng
tài chính chÉ giï vai trò không áng kÃ. VÛi Hoa Kó thì hoàn toàn ng°ãc l¡i. ThË tr°Ýng tài
chính cñc kó quan trÍng và ngành công nghiÇp ngân hàng ít °ãc chú ý. HÇ thÑng tài chính
có c¥u trúc dña trên các ngân hàng còn °ãc xây dñng t¡i Nh­t B£n, ph§n nào ó là ß Pháp.
Trong tr°Ýng hãp ViÇt Nam, các ngân hàng có g§n nh° giï vai trò quan trÍng tuyÇt Ñi, m·c
dù các thË tr°Ýng tài chính phát triÃn nhanh chóng trong kho£ng 1 th­p k÷ g§n ây (Ph¡m và
V°¡ng: 2009, tr. 197-203, [49]).
·c tr°ng cça hÇ thÑng tài chính trong ó các ngân hàng thÃ hiÇn vai trò nhïng tay ch¡i
chç chÑt là nhïng giao dËch thñc hiÇn trên c¡ sß quan hÇ giïa bên i vay và bên cho vay. M×i
doanh nghiÇp th°Ýng cÑ g¯ng xây dñng sãi dây liên k¿t và hiÃu bi¿t lâu dài vÛi mÙt ngân
hàng. Quy¿t Ënh c¥p vÑn tín dång °ãc ngân hàng °a ra trên c¡ sß có §y ç thông tin vÁ
các °u th¿ và nh°ãc iÃm cça doanh nghiÇp.
Giao dËch kinh t¿, nh¥t là trong thu x¿p nguÓn vÑn, dña trên quan hÇ và các n× lñc tìm
ki¿m ·c lãi (rent-seeking) chính là ·c tr°ng vn hóa nÕi trÙi cça môi tr°Ýng kinh doanh
ViÇt Nam (V°¡ng và Tr§n: 2009, [53]. NhiÇm vå huy Ùng và phân bÕ nguÓn vÑn cça thË
tr°Ýng tài chính °ãc gi£m bÛt và chuyÃn sang t­p trung vào mÙt sÑ ngân hàng chuyên biÇt
cho tëng l)nh vñc. Ënh h°Ûng t­p trung nguÓn tín dång cho các måc tiêu tng tr°ßng kinh
t¿ cça nhïng ngân hàng này th­m chí còn °ãc quy Ënh b±ng vn b£n pháp lu­t. Các ngân
hàng quÑc doanh t¡i Trung QuÑc hay ViÇt Nam là nhïng minh hÍa iÃn hình.
Trong các mô hình tng tr°ßng kinh t¿ cân b±ng Ùng, ti¿n bÙ khoa hÍc công nghÇ °ãc
xem xét nh° mÙt bi¿n nÙi sinh. Khi này, các Ënh ch¿ tài chính trung gian giï vai trò quy¿t
Ënh vÛi tÑc Ù phát triÃn công nghÇ. Các Ënh ch¿ này hiÇn diÇn ß c£ giai o¡n tr°Ûc, trong
và sau cça các dñ án R&D. Sñ tham gia có ý ngh)a quan trÍng ß ch× n× lñc £m b£o an toàn
cho kho£n §u t° và tìm ki¿m lãi nhu­n të vÑn bÏ ra cça các Ënh ch¿ tài chính là b°Ûc th©m
Ënh kh¯t khe vÛi các dñ án R&D m¡o hiÃm, Óng thÝi cing bÕ sung nng lñc gi£i quy¿t v¥n
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Á thông tin b¥t Ñi xéng c£ vÁ ki¿n théc l«n thË tr°Ýng éng dång. Arnold vàWalz (2000:[5])
k¿t lu­n, xác su¥t thành công cça mÙt dñ án R&D cao h¡n khi t÷ lÇ góp vÑn trñc ti¿p ho·c
tài trã dñ án cça các tÕ chéc tài chính lÛn h¡n. ây là gãi ý r¥t áng chú ý trong bÑi c£nh
ViÇt Nam h°Ûng tÛi mô hình hãp tác công-t° (PPP) nh±m thúc ©y n× lñc chuyÃn các k¿t
qu£ nghiên céu-sáng t¡o thành ho¡t Ùng kinh doanh. Các quù phát triÃn éng dång khoa
hÍc công nghÇ cça nhà n°Ûc là nhïng nhà tài trã gieo vÑn (seed capital) Ã khßi t¡o doanh
nghiÇp cùng vÛi các cam k¿t h× trã chính sách. ây chính là nhïng tín hiÇu h¥p d«n, lôi kéo
nguÓn vÑn të các quù §u t°m¡o hiÃm và ti¿p theo ó là dòng vÑn §u t° të công chúng.
N¿u khu vñc ngân hàng có ç nng lñc giúp các nhà sáng t¡o công nghÇ tng xác su¥t
thành công và gi£m chi phí cça quá trình R&DmÙt cách áng kÃ - ch³ng h¡n nh° thi¿t k¿ các
kho£n tài trã tài chính có lãi su¥t °u ãi Ã Õi l¡i ph§n chia s» nhiÁu h¡n trong lãi nhu­n
t¡o ra të éng dång công nghÇ mÛi - nÁn kinh t¿ s½ °ãc h°ßng lãi vÛi tng tr°ßng dëng ß
méc Ù cao h¡n. Do thË tr°Ýng có nng lñc tích liy hiÃu bi¿t qua thñc hành, các dñ án R&D
có kh£ nng thành công cao ngày càng °ãc nh­n bi¿t tÑt h¡n. Và n¿u các ngân hàng ch­m
trÅ trong phát hiÇn các dñ án, thË tr°Ýng tài chính s½ £m nh­n viÇc này.
Sñ phát triÃn cça hÇ thÑng tài chính - thông qua quá trình c¡nh tranh vai trò quy¿t Ënh
kh£ nng phân bÕ nguÓn vÑn trong nÁn kinh t¿ giïa các ngân hàng và các thË tr°Ýng tài chính
- óng góp tích cñc vào quá trình c£i ti¿n công nghÇ và ph°¡ng théc s£n xu¥t, §u vào có kh£
nng t¡o ra Ùt phá trong tng tr°ßng kinh t¿.
Trong cuÙc ua này, các thË tr°Ýng tài chính có °u th¿ vÛi kh£ nng phát hiÇn c¡ hÙi nhanh
và tính linh ho¡t, thích éng cao vÛi các s£n ph©m tài chính mÛi. Tuy v­y, các ngân hàng có
nÁn t£ng tài chính vïng vàng và hiÃu bi¿t khách hàng th¥u áo - nhÝ quan hÇ kinh doanh
phát triÃn trong nhiÁu nm - v«n ti¿p tåc h°ßng lãi të các ch°¡ng trình R&D òi hÏi quy mô
nguÓn lñc lÛn, triÃn khai trong thÝi gian dài và có Ù an toàn cao.
HÇ thÑng tài chính có c¥u trúc th¿ nào thì tÑt h¡n cho tng tr°ßng? R¥t khó Ã
xác Ënh hÇ thÑng tài chính dña trên các ngân hàng hay dña trên v­n hành cça các thË tr°Ýng
tài chính s½ £m b£o tÑt h¡n cho tng tr°ßng kinh t¿. Cing nh° Chakraborty và Ray (2006:
[14]), Ergungor (2008:[21]) có câu tr£ lÝi thú vË và cing r¥t hãp lý: RÑt cuÙc thì c¥u trúc nào
không quan trÍng!
iÁu c§n thi¿t h¡n là c£ hÇ thÑng tài chính ph£i làm tÑt nhiÇm vå d«n d¯t các nguÓn vÑn
ang °ãc ti¿t kiÇm t¡i các hÙ dân c° và các tÕ chéc ch£y vào dñ án §u t° ang c§n nguÓn
lñc. TÑt h¡n nïa, c£ ngân hàng và tÕ chéc tài chính trung gian - nhïng ng°Ýi tham gia quan
trÍng nh¥t trên các thË tr°Ýng tài chính - c§n c¡nh tranh vÛi nhau Ã £m b£o nguÓn vÑn tài
chính hïu h¡n s½ °ãc phân bÕ hiÇu qu£: các dñ án có nng lñc t¡o ra lãi nhu­n nhiÁu nh¥t
nh­n °ãc ç vÑn vÛi chi phí vÑn th¥p nh¥t.
4 Tài chính và Toàn c§u hóa
Måc tiêu Phát triÃn Thiên niên k÷ °ãc các thành viên Liên Hãp QuÑc xây dñng và thÑng
nh¥t vào tháng 9-2000 2 ·t ra nhiÇm vå và c£ thách théc cho hÇ thÑng tài chính toàn c§u
2Millenium Development Goals °ãc 189 thành viên Liên Hãp QuÑc xây dñng và thÑng nh¥t c§n ¡t °ãc
vào nm 2005, gÓm: (1) xóa bÏ tình tr¡ng nghèo khÕ cùng cñc và n¡n ói; (2) phÕ c­p giáo dåc c¡ sß toàn c§u;
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(Moshirian, 2005: [39]).
Ph£i m¥t r¥t nhiÁu thÝi, nhïng v¥n Á cça phát triÃn m¥t cân b±ng trong hÇ thÑng kinh
t¿ th¿ giÛi mÛi bÙc lÙ rõ ràng và buÙc t¥t c£ các quÑc gia ph£i thëa nh­n và thay Õi quan
iÃm vÛi các v¥n Á vÁ ói nghèo, bình ³ng giÛi, lao Ùng tr» em, dËch bÇnh v.v.. HÙi nghË
Th°ãng Énh Thiên niên k÷ vÛi 8 måc tiêu phát triÃn tÛi nm 2015 là mÙt sñ Óng thu­t hy
hïu. Nhïng måc tiêu này càng trß nên c¥p thi¿t h¡n vÛi sñ Õn Ënh toàn c§u sau sñ kiÇn
11-9-2001.
4.1 ThË tr°Ýng tài chính toàn c§uvàmåc tiêuphát triÃn thiênniên
k÷
Trong nhïng nm 1950 và 1960, Ùc l­p chính trË là quan tâm hàng §u cça các quÑc gia.
Nh°ng kÃ të nhïng nm 1970, Ùc l­p kinh t¿ và thËnh v°ãng cça ¥t n°Ûc ngày càng trß
thành v¥n Á trÍng iÃm cça các thành viên Liên Hãp QuÑc. Nm 1970, Liên Hãp QuÑc ã
kêu gÍi xây dñng ch°¡ng trình Tr­t Tñ Kinh T¿ Th¿ GiÛi MÛi (New International Economic
Order - NIEO) nh±m giúp hàng t÷ ng°Ýi thoát khÏi tình tr¡ng nghèo khÕ cùng cñc và hòa
nh­p vÛi kinh t¿ toàn c§u. Tuy nhiên, NIEO ã không nh­n °ãc sñ çng hÙ c§n thi¿t të các
nÁn kinh t¿ phát triÃn và cuÑi cùng, không ¡t °ãc måc tiêu ã Á ra.
Khái niÇm an ninh toàn c§u ã °ãc Ënh ngh)a l¡i. KÃ të sau Chi¿n tranh Th¿ giÛi II và
trong suÑt thÝi kó Chi¿n tranh L¡nh, an ninh toàn c§u có ngh)a £m b£o th¿ giÛi không có
chi¿n tranh và ·c biÇt là ngn ch·n mÍi nguy c¡ cça chi¿n tranh h¡t nhân. VÛi 8 måc tiêu
thiên niên k÷, khái niÇm này giÝ ã mß rÙng bao gÓm c£ b£o vÇmôi tr°Ýng, chÑng l¡i nghèo
ói, £m b£o bình quyÁn cho phå nï và tr» em v.v.. Khçng ho£ng tiÁn tÇ châu Á cuÑi nhïng
nm 1990 ã buÙc IMF và nhiÁu c°Ýng quÑc khác b¯t §u trao Õi vÁ sñ Õn Ënh cça hÇ thÑng
tài chính th¿ giÛi nh° mÙt lo¡i hàng hóa công cÙng quÑc t¿ mà có vai trò tác Ùng trñc ti¿p
tÛi nhïng b¥t Õn toàn c§u (Moshirian: 2003, [38]).
Þ thÝi ¡i ngày nay, không mÙt quÑc gia nào, cho dù hùng m¡nh tÛi âu, có thÃ £m b£o
an ninh cça mình theo cách tách rÝi v¥n Á an ninh toàn c§u. Sñ kiÇn 11-9 là minh chéng rõ
nh¥t. Ôn Ënh hÇ thÑng tài chính và v¥n Á viÇc làm cça quÑc gia g¯n liÁn vÛi quan hÇ th°¡ng
m¡i quÑc t¿ và sñ dËch chuyÃn toàn c§u cça các dòng t° b£n.
Trß l¡i vÛi viÇc triÃn khai nhïng hành Ùng cå thÃ h°Ûng tÛi 8 måc tiêu thiên niên k÷.
Thách théc tr°Ûc tiên ·t ra vÛi hÇ thÑng tài chính toàn c§u v«n là v¥n Á muôn thuß: mÙt
l°ãng vÑn khÕng lÓ c§n °ãc huy Ùng. Wolfensohn, cñu Giám Ñc iÁu hành Ngân hàng
Th¿ GiÛi (WB) tëng phát biÃu, các quÑc gia ang phát triÃn không có °ãc b¥t kó £m b£o
nào cho viÇc nh­n °ãc nhïng kho£n tiÁn nh° ã héa Ã có thÃ xây dñng các k¿ ho¡ch dài
h¡n và triÃn khai nhïng quá trình Õi mÛi mang tính c¥u trúc và nÁn t£ng. Các tÕ chéc phát
triÃn toàn c§u nh° IMF hay WB không ç séc huy Ùng, phân bÕ và qu£n lý nguÓn lñc này.
C§n có sñ tham gia tích cñc h¡n cça các hÇ thÑng tài chính quÑc gia.
Câu hÏi ·t ra là các quÑc gia phát triÃn s½ b±ng lòng vÛi vË th¿ nào? HÇ thÑng tài chính
(3) thúc ©y bình ³ng giÛi; (4) gi£m xâm h¡i tr» em; (5) c£i thiÇn séc khÏe bà m¹; (6) ©y m¡nh ho¡t Ùng
chÑng HIV/AIDS, bÇnh sÑt rét và các dËch bÇnh khác; (7) £m b£o môi tr°Ýng bÁn vïng; và (8) phát triÃn quan
hÇ hãp tác toàn c§u vì phát triÃn chung cça nhân lo¡i.
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të các nÁn kinh t¿ giàu có s½ tham gia và h°ßng lãi trong quá trình thñc hiÇn các måc tiêu
thiên niên k÷ hay s½ chÉ £mnh­n vai trò các nhà tài trã vÛi kho£n tiÁn lÛnmà không c§n tÛi
nhïng lãi ích khác? H¡n th¿, liÇu các quÑc gia phát triÃn có h× trã quá trình hình thành mÙt
hÇ thÑng tích hãp toàn c§u trong ó mÍi nÁn kinh t¿ thành viên cùng h°Ûng tÛi måc tiêu xây
dñng môi tr°Ýng màmÍi công dân cça Hành tinh Trái ¥t Áu có quyÁn ti¿p c­n ngang b±ng
vÛi giáo dåc, chm sóc séc khÏe, viÇc làm và môi tr°Ýng? C§n nhìn rõ thñc t¿ là trong lúc
các quyÁn công dân toàn c§u, cuÙc chi¿n chÑng nghèo ói, dËch bÇnh, các n× lñc b£o vÇmôi
tr°Ýng ang trß thành chç Á toàn c§u thì các quÑc gia riêng l» và nhïng tÕ chéc phát triÃn
toàn c§u v«n ang sí dång và phân bÕ nguÓn lñc theo cách théc còn r¥t xa mÛi ¡t tÛi c¥p
Ù toàn c§u t°¡ng xéng (Wolfensohn, 2003: [55]).
Ã v°ãt qua nhïng thách théc tài chính trong n× lñc hoàn thành måc tiêu thiên niên k÷,
các tÕ chéc phát triÃn a ph°¡ng c§n xác Ënh l¡i vai trò và nhiÇmvå, Óng thÝi, nÁn tài chính
toàn c§u c§n có nhïng iÁu chÉnh trong cách théc phân bÕ nguÓn lñc (Moshirian, 2005:
[39]). Trong hÇ thÑng tài chính toàn c§u hiÇn t¡i, có quá nhiÁu Ënh ch¿ tài chính v­n Ùng
chÉ duy nh¥t h°Ûng tÛi måc tiêu lãi ích cça chính hÍ, hoàn toàn thi¿u sñ iÁu phÑi và hÙi tå
nguÓn lñc cho måc tiêu phát triÃn bÁn vïng chung cça Trái ¥t. Câu chuyÇn toàn c§u này,
th­t áng buÓn, cing ang hiÇn hïu trong nÁn tài chính ViÇt Nam.
4.2 V¥n Á c¡ b£n cça hÇ thÑng tài chính th¿ giÛi
Mùa xuân nm 2003, nhà kinh t¿ nh­n gi£i th°ßng Nobel Joseph Stiglitz °a ra mÙt dñ báo
mà giÝ ây ã trß thành quá hiÃn nhiên vÛi nhiÁu ng°Ýi: Có gì ó không úng trong hÇ
thÑng tài chính toàn c§u... khçng ho£ng tài chính th¿ giÛi hay mÙt iÁu gì ó g§n nh° v­y
ang trß thành nhïng hiÇn t°ãng phÕ bi¿n (2003: [47], tr. 54). Ghi nh­n 100 cuÙc khçng
ho£ng tiÁn tÇ ã x£y ra trong kho£ng thÝi gian kÃ të khi IMF °ãc thành l­p, GS. Stiglitz phát
biÃu câu hÏi không ph£i là liÇu s½ có mÙt cuÙc khçng ho£ng nïa hay không mà là nó s½
x£y ra ß âu? Theo Stiglitz, IMF ã th¥t b¡i th£m h¡i trong nhiÇm vå giï Õn Ënh cho các
dòng tài chính toàn c§u, mà th­m chí còn làm cho mÍi chuyÇn trß nên x¥u h¡n.
Trong hÇ thÑng tài chính hiÇn t¡i, các dòng vÑn luân chuyÃn toàn c§u ang trß thành nguÓn
gÑc cça khçng ho£ng cán cân thanh toán quÑc t¿ bßi b¥t kó quÑc gia khôn ngoan nào (ngo¡i
trë tr°Ýng hãp cça Hoa Kó) cing Áu cÑ g¯ng duy trì méc th·ng d° xu¥t kh©u so vÛi nh­p
kh©u. iÁu này có ngh)a, mÍi quÑc gia Áu n× lñc duy trì vË th¿ ti¿t kiÇm tài chính d°¡ng të
nguÓn thu nh­p quÑc t¿ hàng nm. Kho£n ti¿t kiÇm này s½ °ãc cÙng thêm vào dñ trï ngo¡i
hÑi quÑc gia. Và vì th¿ giÛi, vÁ b£n ch¥t, ang sí dång ch¿ Ù b£n vË ôla Mù, trong dñ trï
ngo¡i hÑi cça các quÑc gia có t÷ trÍng r¥t lÛn là lo¡i trái phi¿u Hoa Kó. NguÓn ti¿t kiÇm này
còn hình thành c¡n li tiÁn giá r», mà khi tràn vào mÙt nÁn kinh t¿ s½ ©y giá các tài s£n tài
chính lên cao vô lý, hình thành bong bóng tài s£n.
Stilitz cho r±ng, v¥n Á cça mÍi v¥n Á n±m ß hÇ thÑng dñ trï toàn c§u. MÙt sÑ quÑc gia,
nh° Trung QuÑc và Nh­t B£n, ã r¥t thành công trong chi¿n l°ãc theo uÕi th·ng d° xu¥t
kh©u. K¿t qu£ hiÃn nhiên là mÙt sÑ quÑc gia khác ph£i gánh chËu thâm håt. NhiÁu nhà kinh
t¿ cùng nh­n Ënh, các chi¿n l°ãc kiÃu này Óng ngh)a vÛi n× lñc xu¥t kh©u nã n§n và th¥t
nghiÇp sang các quÑc gia Ñi tác th°¡ng m¡i.
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Pascal Lamy, ng°Ýi éng §u WTO, b£o vÇ vai trò cça th°¡ng m¡i tr°Ûc quan iÃm này
ã Á nghË c§n phân tích sâu h¡n vào b£n ch¥t giá trË gia tng t¡o ra trong chu×i giá trË toàn
c§u, ché không ph£i các sÑ thÑng kê gÙp kim ngh¡ch th°¡ng m¡i. VÛi gánh n·ng tng lên,
các quÑc gia thâm håt th°¡ng m¡i ngày càng th¥y khó khn h¡n trong thñc hiÇn các ngh)a
vå tài chính quÑc t¿.
Ã ngn ngëa kh£ nng vá vã quÑc gia, IMF có thÃ cung c¥p nhïng kho£n vay mÛi cho các
quÑc gia m¯c nã. Các kho£n vay cça IMF luôn i kèm vÛi iÁu kiÇn c£i thiÇn thâm håt quÑc
gia b±ng các th¯t ch·t chi tiêu và tñ do hóa các thË tr°Ýng tài chính, lao Ùng và hàng hóa.
Nói cách khác, chính sách tiÁn tÇ và tài khóa cùng ph£i th¯t ch·t. Tuy nhiên, lãi su¥t cao lên
trong khi chính sách tiÁn tÇ thu h¹p l¡i t¡o ra khó khn cho các nhà xu¥t kh©u nÙi Ëa. Gánh
n·ng nã quÑc gia °ãc cÙng thêm kho£n vay mÛi cça IMF.
H¡n th¿, séc ép t÷ giá tng lên và các nhà §u t° n°Ûc ngoài chuyÃn vÑn qua mÙt Ëa iÃm
an toàn h¡n. K¿t cåc, nh° chúng ta Áu bi¿t, quÑc gia m¯c nã không còn cách nào khác ph£i
tuyên bÑ phá s£n. ó là tr°Ýng hãp cça Argentina nm 2002, Ireland nm 2009, và ti¿p
theo s½ là Hy L¡p nm 2011-2012(?).
5 X°¡ng sÑng ngân hàng
Các ngân hàng giï vai trò có £nh h°ßng lÛn và g§n nh° không có sñ phân Ënh rõ ràng giïa
hÇ thÑng tài chính và ngân hàng trong nÁn kinh t¿ ViÇt Nam. Nh° ã Á c­p ß trên, c¥u trúc
hÇ thÑng tài chính không thñc sñ có nhiÁu tác Ùng tÛi tng tr°ßng cça nÁn kinh t¿. Tuy v­y,
nhïng ·c tr°ng cça hÇ thÑng tài chính xây dñng trên nÁn t£ng ho¡t Ùng cça các ngân hàng
c§n °ãc nh­n théc §y ç, Ã £mb£o các chi¿n l°ãc phát triÃn quÑc gia sau khi ho¡ch Ënh
s½ có nhïng iÁu kiÇn triÃn khai thu­n lãi.
5.1 Khu vñc ngân hàng và các thË tr°Ýng tài chính
Quan hÇ giïa khu vñc ngân hàng và các thË tr°Ýng tài chính th°Ýng °ãc xem xét trong mÙt
mô hình tng tr°ßng nÙi sinh trong ó hÇ thÑng tài chính °ãc hình thành të các lña chÍn
tài chính cça các doanh nghiÇp trong nÁn kinh t¿. R¥t nhiÁu nghiên céu °a ra các k¿t lu­n
khác nhau vÁméc Ù óng góp vào tng tr°ßng cça các hÇ thÑng tài chính dña trên khu vñc
ngân hàng hay ho¡t Ùng cça các thË tr°Ýng tài chính. Chakraborty và Ray (2006: [14]) cho
r±ng c¥u trúc nào cça thË tr°Ýng tài chính không có nhiÁu ý ngh)a. Tuy nhiên, vÛi các nÁn
kinh t¿ ang phát triÃn và trong quá trình chuyÃn Õi công nghiÇp hóa, hÇ thÑng tài chính
·t nÁn móng trên các ngân hàng th°Ýng phát huy hiÇu qu£ tÑt h¡n.
Dña trên lý thuy¿t tài chính doanh nghiÇp có thÃ phân biÇt nguÓn tài chính të ngân hàng
và nguÓn tài chính të thË tr°Ýng dña trên cách théc tài trã vÑn cho các dñ án.
Ngân hàng th°Ýng tham dñ nhiÁu h¡n trong quá trình lña chÍn và xây dñng dñ án, qu£n
trË doanh nghiÇp và xác Ënh các c¡ hÙi tiÁm tàng. Trong khi ó, thË tr°Ýng tài chính quan
tâm nhiÁu h¡n tÛi trái phi¿u và cÕ phiÃu cça doanh nghiÇp (giá và méc Ù thanh kho£n trên
thË tr°Ýng) trong các giao dËch th°¡ng m¡i, và r¥t ít khi can dñ vào viÇc iÁu hành doanh
nghiÇp.
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Hai hÇ thÑng tài chính này cing có cách ti¿p c­n khác nhau vÛi v¥n Á ¡i diÇn (Homstrom
và Tirole, 1997: [25]). Ng°Ýi qu£n lý doanh nghiÇp - ¡i diÇn vay/huy Ùng vÑn - có thÃ s½
gi£m xác su¥t thành công cça dñ án §u t° Ã thÏa mãn lãi ích cá nhân cça riêng hÍ. Các nhà
§u t° thông qua thË tr°Ýng tài chính quá phân tán và thi¿u Óng nh¥t Ã có thÃ kiÃm soát
hiÇu qu£ quá trình triÃn khai dñ án cça doanh nghiÇp. Ng°ãc l¡i, ngân hàng có ç nng lñc
Ã giám sát v­n hành cça dñ án °ãc tài trã tín dång và nhÝ ó, ph§n nào, gi£i quy¿t °ãc
v¥n Á ¡i diÇn. T¥t nhiên, viÇc giám sát s½ tÑn kém và chi phí vÑn thông qua ngân hàng bßi
v­y th°Ýng cao h¡n kênh thË tr°Ýng tài chính.
Þ ây, nng lñc tài chính và nhân thân cça ng°Ýi chç dñ án có ý ngh)a quan trÍng. MÙt
ng°Ýi khßi nghiÇp vÛi kh£ nng tài chính eo h¹p s½ có nhiÁu Ùng lñc h¡n Ã sí dång nguÓn
vÑn huy Ùng °ãc áp éng các nhu c§u tài chính cá nhân tr°Ûc khi sí dång cho dñ án §u
t°. V¥n Á này °ãc gi£i quy¿t khi ng°Ýi này lña chÍn vay tiÁn ß ngân hàng, ch¥p nh­n bË
giám sát trong iÁu hành kinh doanh và tr£ lãi su¥t cao. Ng°ãc l¡i, mÙt ng°Ýi khßi nghiÇp ã
có tích liy tài chính và danh ti¿ng kinh doanh °a thích lña chÍn huy Ùng vÑn të thË tr°Ýng
tài chính. Tuy nhiên, v¥n Á lÛn h¡n mà các nÁn kinh t¿ ang phát triÃn luôn ph£i Ñi diÇn
chính là, giám sát cça ngân hàng không ph£i sñ thay th¿ ç tÑt cho nng lñc tài chính eo h¹p
cça nhïng ng°Ýi khßi nghiÇp nghèo. HÍ không thÃ ti¿p c­n °ãc nguÓn vÑn, dù là të ngân
hàng hay thË tr°Ýng. Gi£i quy¿t v¥n Á này c§n có sñ can thiÇp cça Chính phç và các quù tài
trã phát triÃn.
Vai trò tài trã vÑn cça ngân hàng và thË tr°Ýng tài chính có sñ hoán Õi tùy theo méc Ù
nghiêm trÍng cça v¥n Á ¡i diÇn. Þ nhïng n¡i có chi phí giám sát vëa ph£i và v¥n Á ¡i
diÇn có iÁu kiÇn gi£m nh¹, hÇ thÑng tài chính vÛi khu vñc ngân hàng s½ phát triÃn. Ng°ãc
l¡i, khi chi phí giám sát lÛn h¡n lãi ích thu °ãc të gi£i quy¿t v¥n Á ¡i diÇn, thË tr°Ýng tài
chính s½ giï vai trò chç ¡o trong hÇ thÑng.
TÑc Ù tng tr°ßng kinh t¿, cho dù trong hÇ thÑng tài chính nào, cing s½ °ãc quy¿t Ënh
bßi hiÇu qu£ cça các n× lñc gi£m chi phí giám sát cing nh° chi phí cho vay vÑn trñc ti¿p. Khi
chi phí vÑn gi£m xuÑng, §u t° tng lên và tng tr°ßng thu nh­p bình quân §u ng°Ýi cing
v­y. Tuy v­y, hÇ thÑng tài chính dña trên khu vñc ngân hàng cing có nhïng °u th¿ riêng, ·c
biÇt t¡i các nÁn kinh t¿mÛi nÕi. Do ho¡t Ùng giám sát cça ngân hàng có thÃ thay th¿ ph§n
nào cho h¡n ch¿ tiÁm lñc tài chính cça nhïng ng°Ýi chç dñ án, các doanh nghiÇp ho¡t Ùng
trong nhïng l)nh vñc tiên ti¿n có iÁu kiÇn thu­n lãi h¡n Ã huy Ùng vÑn §u t° cho các dñ
án quy mô lÛn so vÛi ph°¡ng théc huy Ùng trñc ti¿p trên thË tr°Ýng tài chính. L°ãng tài
s£n tÑi thiÃu mà chç §u t° c§n em ra th¿ ch¥p vÛi ngân hàng cing °ãc gi£m xuÑng, nhÝ
v­y mà nhïng khu vñc kinh t¿ truyÁn thÑng s½ d§n thu h¹p (do nhïng ng°Ýi vay °ãc vÑn
ngân hàng có xu h°Ûng chuyÃn sang các l)nh vñc s£n xu¥t tiên ti¿n h¡n). K¿t qu£ là, ngay c£
khi khu vñc ngân hàng và các thË tr°Ýng tài chính có cùng tÑc Ù tng tr°ßng, thu nh­p bình
quân §u ng°Ýi trong nÁn kinh t¿ có hÇ thÑng tài chính xây dñng trên các ngân hàng, trong
r¥t nhiÁu tr°Ýng hãp, s½ cao h¡n.
C£i cách hÇ thÑng tài chính và pháp lý giúp gi£m v¥n Á ¡i diÇn, nhÝ ó mà nhïng ng°Ýi
khßi nghiÇp trong các khu vñc kinh t¿ ti¿n ti¿n dÅ dàng vay °ãc vÑn h¡n. iÁu này làm
tng t÷ lÇ §u t°, và giúp ©y nhanh tÑc Ù tng tr°ßng GDP vÛi c£ hai d¡ng c¥u trúc cça hÇ
thÑng tài chính. Nh°ng khu vñc ngân hàng còn mang l¡i thêm mÙt hiÇu éng quan trÍng vÛi
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các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi và công nghiÇp hóa. ó là dËch chuyÃn c¡ c¥u kinh t¿ të truyÁn
thÑng sang hiÇn ¡i.
B±ng viÇc h¡ th¥p méc yêu c§u tài s£n tÑi thiÃu cça nhïng ng°Ýi vay vÑn, các ngân hàng
khuy¿n khích hÍ tham gia các ho¡t Ùng s£n xu¥t tiên ti¿n. Khu vñc s£n xu¥t truyÁn thÑng
v«n có thÃ ti¿p tåc phát triÃn n¿u ngân hàng có thÃ c¯t gi£m các chi phí trung gian và có h×
trã të Chính phç - gi£i pháp c§n thi¿t trong quá trình chuyÃn Õi.
5.2 Ngân hàng và bi¿n Ùng kinh t¿ v)mô
HÇ thÑng tài chính, mÙt m·t óng góp vào Õn Ënh kinh t¿ v)mô b±ng viÇc tách nÁn kinh t¿
khÏi các cú sÑc lãi su¥t hay rÙng h¡n, là các cú sÑc thanh kho£n. HÇ thÑng phát triÃn trên
nÁnmóng khu vñc ngân hàng, vÛi lãi su¥t giï vË trí quan trÍng, càng làm tÑt vai trò này (Allen
và Gale: 2000, [3]). Theo Issing (2002: [26]), chu kó kinh doanh bi¿n Ùng m°ãt mà h¡n
nhÝ quan hÇ tín dång có ph¡m vi bao phç rÙng t°¡ng Ñi. M·t khác, h¡n ch¿ lãi su¥t thÏa
thu­n có hàm ý r±ng chính sách tiÁn tÇ không °ãc truyÁn d«n §y ç sang nÁn kinh t¿ thñc.
Do v­y, c¡ ch¿ lãi su¥t thÏa thu­n có thÃ c£n trß vai trò bình Õn cça chính sách tiÁn tÇ và
th­m chí, còn d«n tÛi b¥t Õn kinh t¿.
Ngân hàng trung °¡ng, thông th°Ýng, thñc hiÇn chính sách tiÁn tÇ h°Ûng tÛi mÙt méc lãi
su¥t qua êm måc tiêu. MÙt sÑ ngân hàng trung °¡ng sí dång các các lo¡i gi¥y tÝ có giá và
thanh kho£n cao Ã £m b£o lãi su¥t qua êm chÉ v­n Ùng trong mÙt biên Ù h¹p. Do v­y,
các ho¡t Ùng cça ngân hàng trung °¡ng duy trì thanh kho£n ßméc Ù Õn Ënh. Trong iÁu
kiÇn nh° v­y, khó mà xác Ënh lãi su¥t có £nh h°ßng th¿ nào vÛi Õn Ënh kinh t¿ v)mô.
Tuy nhiên, lãi su¥t thÏa thu­n có giÛi h¡n có thÃ giúp l­p l¡i Õn Ënh v) mô trong tr°Ýng
hãp chi phí s£n xu¥t phå thuÙc áng kÃ vào lãi su¥t danh ngh)a. Khi này, sÑc thanh kho£n
làm tng chi phí s£n xu¥t và do ó ©y l¡m phát lên cao. N¿u ngân hàng trung °¡ng ph£n
éng b±ng cách tng lãi su¥t, chi phí vay vÑn th­m chí s½ còn tng cao h¡n nïa và do ó càng
khu¿ch ¡i £nh h°ßng cça cú sÑc ban §u. VÛi môi tr°Ýng nh° v­y, khu vñc ngân hàng có
nng lñc gi£m bÛt tác Ùng tiêu cñc cça sÑc thanh kho£n chÉ b±ng viÇc ph£n éng ch­m rãi
vÛi chính sách tiÁn tÇ. Theo lý thuy¿t chu kó kinh doanh, sÑc thanh kho£n b¯t nguÓn të gi£
Ënh công ty ph£i vay vÑn Ã thanh toán mÙt t÷ lÇ ng«u nhiên tiÁn l°¡ng nh­n tr°Ûc khi b¯t
§u quá trình s£n xu¥t.
Scharler (2008: [44]) mô phÏng mô hình Keynes mÛi vÁ chu kó kinh doanh Ã xem xét
tác Ùng cça lãi su¥t thÏa thu­n có giÛi h¡n tÛi Õn Ënh kinh t¿ v)mô. Chëng nào quá trình
thÏa thu­n còn °ãc thñc hiÇn, ít nh¥t là trong dài h¡n, lãi su¥t thÏa thu­n có giÛi h¡n nhiÁu
kh£ nng giï bi¿n Ùng s£n l°ãng trong mÙt chëng mñc ch¥p nh­n °ãc. Bi¿n Ùng suy
gi£m s£n l°ãng lÛn h¡n x£y ra khi lãi su¥t thÏa thu­n dài h¡n không °ãc thñc hiÇn trÍn
v¹n. HÇ thÑng vÛi nÁn t£ng là các ngân hàng có kh£ nng tách biÇt ho¡t Ùng kinh t¿ vÛi các
hiÇu éng cça sÑc thanh kho£n ngay c£ trong dài h¡n. Tuy nhiên, lãi su¥t thÏa thu­n dài h¡n
có iÁu kiÇn cing hàm ý viÇc thu h¹p bi¿n Ùng s£n l°ãng có giá là bi¿n Ùng l¡m phát lÛn
h¡n. Chính sách tiÁn tÇ trß nên kém Õn Ënh trong tr°Ýng hãp này và do ó, t÷ lÇ l¡m phát
trß nên t°¡ng Ñi b¥t Õn.
Kinh doanh nng Ùng cça các ngân hàng th°¡ngm¡i, vÛi quyÁn tñ chç vÁ chi phí §u vào
66
HÇ thÑng Tài chính và Phát triÃn BÁn vïng
và giá bán §u ra, duy trì méc thanh kho£n tÑt nh¥t cho thË tr°Ýng tiÁn tÇ - tín dång. Các tÕ
chéc tín dång có iÁu kiÇn thñc hành phân lo¡i tÑt h¡n các kho£n cho vay. Nhïng méc lãi
su¥t khác nhau °ãc áp dång cho Á xu¥t vay vÑn có Ù rçi ro khác nhau. ó cing là chu©n
bË c§n thi¿t Ã hÇ thÑng ngân hàng ViÇt Nam hÙi nh­p sâu s¯c và toàn diÇn h¡n vÛi hÇ thÑng
chu©n mñc kinh doanh ngân hàng cça th¿ giÛi.
Scharler và Kaufmann (2009: [45]) n× lñc xác Ënh £nh h°ßng mà các ·c tr°ng cça hÇ
thÑng tài chính vÛi chi phí cça kênh truyÁn d«n chính sách tiÁn tÇ tÛi nÁn kinh t¿ thñc. VÛi
gi£ Ënh doanh nghiÇp ph£i vay vÑn l°u Ùng Ã s£n xu¥t, iÁu chÉnh lãi su¥t danh ngh)a tác
Ùng tÛi hàm chi phí, k¿ ho¡ch s£n xu¥t, chính sách Ënh giá cça doanh nghiÇp và cuÑi cùng
là s£n l°ãng và l¡m phát cça nÁn kinh t¿. Nh° v­y, chính sách tiÁn tÇ có thÃ truyÁn d«n vào
ho¡t Ùng kinh t¿ thñc qua kênh chi phí.
M·c dù viÇc th¯t ch·t tiÁn tÇ (tng lãi su¥t) có thÃ làm gi£m l¡m pháp do tÕng c§u gi£m
(§u t° gi£m xuÑng do lãi su¥t tng lên), chi phí vay vÑn cao h¡n có thÃ ©y l¡m phát lên do
chi phí s£n xu¥t gia tng. Vì th¿, tác Ùng cuÑi cùng mà chính sách tiÁn tÇ truyÁn d«n vào
nÁn kinh t¿ c§n °ãc kh£o sát Ënh l°ãng Ã có thÃ k¿t lu­n l¡mphát s½ tng lên hay gi£m i.
N¿u kênh truyÁn d«n qua chi phí s£n xu¥t thñc sñ tÓn t¡i, m×i cú sÑc kinh t¿ s½ c§n tÛi mÙt
sñ ánh Õi cça các nhà qu£n lý chính sách tiÁn tÇ. HiÇu qu£ cça các chính sách Õn Ënh kinh
t¿ v)mô khi này s½ bË h¡n ch¿ tùy thuÙc vào Ù lÛn £nh h°ßng cça kênh truyÁn d«n chi phí.
Scharler và Kaufmann3 k¿t lu­n, hiÇu éng chi phí trñc ti¿p cça mÙt iÁu chÉnh chính sách
tiÁn tÇ chÉ có vai trò h¡n ch¿ trong truyÁn d«n sÑc tÛi s£n l°ãng và giá. M·c dù Ùng hÍc
l¡m phát, theo cách nào ó, v«n chËu £nh h°ßng cça kênh truyÁn d«n chi phí, kh£o sát thñc
nghiÇm v«n cho th¥y iÁu chÉnh s£n l°ãng g§n nh° phå thuÙc hoàn toàn vào tÕng c§u.
H¡n nïa, các hÇ thÑng tài chính cing không có çméc Ù a d¡ng c§n thi¿t Ã t¡o ra khác
biÇt áng kÃ trong c¡ ch¿ truyÁn d«n giïa các quÑc gia. So sánh hiÇu éng chi phí trñc ti¿p
do iÁu chÉnh lãi su¥t t¡o ra vÛi khu vñc sí dång Óng euro (hÇ thÑng tài chính dña trên nÁn
móng các ngân hàng) và Hoa Kó (hÇ thÑng tài chính xây dñng trên các thË tr°Ýng tài chính)
cho th¥y k¿t qu£ g§n t°¡ng tñ nhau.
5.3 Khçng ho£ng ngân hàng và tng tr°ßng
MÙt cách thông th°Ýng, khçng ho£ng tài chính m·c nhiên °ãc xem nh° nguÓn gÑc t¡o ra
nhïng tác Ùng tiêu cñc vÛi nÁn kinh t¿. iÁu này d°Ýng nh° hiÃn nhiên tÛi méc không
có nhiÁu nghiên céu thñc nghiÇm kh£o sát méc Ù £nh h°ßng thñc sñ cça khçng ho£ng tài
chính tÛi tng tr°ßng.
ThË tr°Ýng và các tÕ chéc tài chính, theo các lý thuy¿t kinh t¿, giúp kh¯c phåc các v¥n Á
l¡m dång nguÓn lñc và lña chÍn sai l§m có thÃ gây khó khn cho viÇc ti¿p c­n nguÓn vÑn và
làm tng chi phí vÑn cça doanh nghiÇp. HÇ thÑng tài chính phát triÃn và ho¡t Ùng tÑt mang
¿n lãi ích cho các c¡ sß s£n xu¥t dña vào nguÓn vÑn të bên ngoài Ã tng tr°ßng. Ng°ãc
l¡i, khçng ho£ng hÇ thÑng tài chính khi¿n các doanh nghiÇp này tÕn th¥t n·ng nÁ. Trong giai
o¡n khó khn thanh kho£n vào giïa nm2008, nhiÁu doanh nghiÇp t¡i ViÇt Nam ã r¡i vào
tình tr¡ng phá s£n kù thu­t do không còn nguÓn cung tín dång të hÇ thÑng ngân hàng. Khó
3ibid. [45]
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khn tín dång là nguyên nhân chç ¡o cça thñc t¿ g§n 50,000 doanh nghiÇp ViÇt Nam ph£i
tuyên bÑ phá s£n ho·c dëng ho¡t Ùng trong 9 tháng §u nm 2011.
Kroszner et al. (2007: [31]) phân tích dï liÇu të 38 quÑc gia phát triÃn và ang phát triÃn
và °a ra k¿t lu­n thú vË. Trong hÇ thÑng tài chính vÛi ngân hàng là nguÓn cung c¥p tín dång
trÍng y¿u, n¿u khçng ho£ng xu¥t hiÇn và làm bi¿n m¥t mÙt sÑ ngân hàng thì thiÇt h¡i s½ ¿n
vÛi nhïng khu vñc s£n xu¥t vÑn trông c­y ß nguÓn tín dång này nh°ng c¡ hÙi phát triÃn l¡i
mß rÙng cho nhïng ho¡t Ùng tr°Ûc nay vÑn không hÁ dña vào nguÓn tiÁn cung c¥p bßi ngân
hàng.
Kh£o sát cça Kroszner còn mß rÙng sang các ·c tr°ng cça ngành và quÑc gia. Giïa các
doanh nghiÇp có méc Ù lÇ thuÙc lÛn vào nguÓn tài chính të bên ngoài, các doanh nghiÇp có
lËch sí ho¡t Ùng ng¯n và t÷ lÇ tài s£n cÑ Ënh vô hình cao (khó Ënh giá tài s£n) g·p nhiÁu
khó khn h¡n trong viÇc huy Ùng vÑn të thË tr°Ýng tài chính và do ó, có dña nhiÁu h¡n vào
nguÓn tín dång të ngân hàng và các tÕ chéc tài chính trung gian. ây cing là nhóm doanh
nghiÇp chËu tÕn th¥t lÛn nh¥t sau các bi¿n cÑ cça hÇ thÑng ngân hàng.
Khçng ho£ng d°Ýng nh° là thé gì ómà nÁn kinh t¿ không thÃ quen °ãc. VÛi nhïng nÁn
kinh t¿mà khçng ho£ng ngân hàng l·p i l·p, £nh h°ßng cça cú sÑc này tÛi tng tr°ßng lÛn
h¡n. Cing giÑng nh° k¿t lu­n cça Rajan et al. (2005: [19]), Kroszner et al. ghi nh­n tng
tr°ßng cça các ho¡t Ùng s£n xu¥t phå thuÙc tín dång ngân hàng s½ såt gi£m m¡nh khi các
Ënh ch¿ tài chính này g·p v¥n Á, b¥t kÃ hÇ thÑng tài chính cça quÑc gia có trình Ù phát
triÃn th¿ nào.
Kroszner et al. cing ti¿n hành kh£o sát tác Ùng cça các cuÙc khçng ho£ng tiÁn tÇ và suy
thoái kinh t¿ vÛi tng tr°ßng. Trong hÇ thÑng tài chính vÛi ngân hàng là nguÓn cung c¥p tín
dång g§n nh° duy nh¥t, các v¥n Á vÁ tiÁn tÇ và co rút s£n xu¥t không có £nh h°ßng áng kÃ
nào tÛi k¿t qu£ tng tr°ßng chung.
K¿t qu£ thñc nghiÇm °ãc cçng cÑ qua kh£o sát ß c¥p Ù doanh nghiÇp. Khçng ho£ng
ngân hàng làm gi£m tng tr°ßng c£ vÁ doanh sÑ, thu nh­p thñc t¿ và lãi nhu­n të cÕ phi¿u
cça các doanh nghiÇp có Ù phå thuÙc cao vào tín dång ngân hàng. T¡i nhïng doanh nghiÇp
thñc hiÇn tÑt viÇc công bÑ thông tin, méc Ù thiÇt h¡i të khçng ho£ng ngân hàng ít h¡n. iÁu
này gãi ý r±ng nhïng doanh nghiÇp có kh£ nng ti¿p c­n tÑt h¡n vÛi các dòng vÑn trên thË
tr°Ýng tài chính. Các nhà §u t° nhìn nh­n ây là nhïng doanh nghiÇp có tính minh b¡ch
cao trong qu£n trË và iÁu hành.
B£n thân v­n hành kém hiÇu qu£ cça khu vñc ngân hàng cing ã kìm hãm tng tr°ßng
kinh t¿ trong các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi, có hÇ thÑng tài chính dña trên nÁn t£ng cça khu
vñc này. VÛi ViÇt Nam, các ngân hàng không chÉ là nguÓn cung vÑn quan trÍng cho khu vñc
s£n xu¥t mà Óng thÝi cing trñc ti¿p c¡nh tranh huy Ùng vÑn vÛi các ¡n vË s£n xu¥t. Kh£o
sát thË tr°Ýng trái phi¿u doanh nghiÇp ViÇt Nam giai o¡n 1990-2010 (V°¡ng và Tr§n 2010:
[52]) cho th¥y, các ngân hàng th°¡ng m¡i, ·c biÇt là ngân hàng th°¡ng m¡i quÑc doanh, có
quy mô và sÑ l§n phát hành áp £o trên thË tr°Ýng. Nh° v­y, n¿u l°ãng vÑn này không °ãc
sí dång hiÇu qu£, mÙt khÑi l°ãng lÛn nguÓn vÑn xã hÙi s½ bË lãng phí và không phåc vå cho
måc tiêu tng tr°ßng.
Mß rÙng tín dång ngân hàng còn châm mÓi phát triÃn bong bóng trên các thË tr°Ýng tài
s£n. ChÉ c§n chi¿c van tín dång °ãc mß ra, sñ tng tr°ßng s½ b¯t §u mÙt cách m¡nh m½.
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VÛi chính sách tín dång thoáng, viÇc hình thành bong bóng chÉ dña vào mÙt tác nhân duy
nh¥t: ý ki¿n Óng thu­n cça xã hÙi vÁmÙt kó vÍng lãi ích chung, và gi£ Ënh lãi ích này liên
tåc gia tng trên mÙt ¡n vË tài s£n cå thÃ. Khi Óng thu­n này d«n tÛi mÙt k¿t lu­n, không
c§n cn cé xác áng, r±ng giá trË s½ liên tåc tng cao, không lÇ thuÙc vào hàm lãi ích và các
ràng buÙc kinh t¿ vÁ tính hiÇu dång cça tài s£n mà chÉ phå thuÙc vào nhu c§u §u c¡ liên tåc
tng cao vÁ tr¡ng thái giá, liên tåc °ãc bÕ sung theo thÝi gian, và co h¹p các kho£ng cách kó
vÍng giïa các nhóm dân c°, thì bong bóng tài s£n s½ °ãc hình thành, th­m chí chÉ të mÙt
l°ãng tín dång nhÏ.
Kó vÍng cça nhà §u t° là tác nhân quy¿t Ënh tÑc Ù phình to cça bong bóng. Kó vÍng
Óng thu­n cao, b¥t ch¥p sñ khác biÇt vÁ hoàn c£nh, iÁu kiÇn kinh t¿, vÁ thông tin và kh£
nng phân tích là nÙi dung cn b£n cça hiÇn t°ãng b§y àn, ·c biÇt quan trÍng vÛi thË
tr°Ýng tài s£n và °ãc thÃ hiÇn r¥t rõ ß ViÇt Nam. Khía c¡nh này ã °ãc nghiên céu ß ViÇt
Nam r¥t cå thÃ vÛi nhïng b±ng chéng thÑng kê toán °ãc ti¿n hành bßi Farber và V°¡ng
(2004:[50]).
Sñ ra Ýi và tng tr°ßng cça các bong bóng luôn nh­n °ãc sñ h× trã cça truyÁn thông
và khu¿ch ¡i qua c¡ ch¿ Óng nh¥t hóa kó vÍng sinh hiÇu éng b§y àn. Sñ k¿t thúc và quá
trình xì h¡i, nÕ bong bóng, cing có d¥u ¥n m¡nh m½ cça truyÁn thông.
Tính thanh kho£n và lãi su¥t kó vÍng tác Ùng chung tÛi các tài s£n vàng, USD, chéng
khoán, b¥t Ùng s£n là hai m·t cça qu£ bong bóng. Chúng ¡n gi£n nh°ng có séc m¡nh ghê
gÛm ß hai ngh)a. Sñ ¡n gi£n dÅ hiÃu này t¡o ra séc huy Ùng vÑn r¥t lÛn, có tính t­p trung
cao, th°Ýng xuyên d«n tÛi m¥t cân Ñi nghiêm trÍng vÁ c¥u trúc vÑn xã hÙi, theo quy mô,
thÝi iÃm, lãi su¥t... và hút r¥t nhiÁu tín dång. Þ ý ngh)a thé hai, h­u qu£ và sñ såp Õ có
£nh h°ßng r¥t lÛn tÛi Ýi sÑng xã hÙi, trên quy mô rÙng kh¯p, mÙt khi thË tr°Ýng tài s£n ã
°ãc xã hÙi hóa cao Ù.
Bong bóng ã l§n l°ãt x£y ra vÛi b¥t Ùng s£n, chéng khoán, USD, và vàng. ôi lúc, x£y
ra cùng chiÁu, cùng lúc vÛi c£ chéng khoán và vàng. Có lúc ng°ãc chiÁu vÛi các nhóm tài s£n.
K¿t cåc, có khi là cùng bùng nÕ, cùng såp Õ, ho·c bùng nÕ ß ây còn såp Õ ß kia.
Các thË tr°Ýng chËu tác Ùng cça nhïng quy lu­t giao dËch vi mô, chËu £nh h°ßng do các
tác nhân bên trong hay bên ngoài, bao gÓm c£ các chính sách v) mô. Nh°ng méc Ù và tÑc
Ù ph£n éng th°Ýng xuyên n±m ngoài kh£ nng kiÃm soát cça c£ nhà ho¡ch Ënh chính sách
l«n các thành ph§n tham gia thË tr°Ýng. Vì th¿, khoa hÍc kinh t¿ r¥t phéc t¡p do mÙt nguyên
nhân quan trÍng là kó vÍng t°¡ng lai thay Õi theo vô vàn ph°¡ng théc khác nhau.
MÙt khía c¡nh biÃu hiÇn khác cça sñ phéc t¡p cça v¥n Á quy lu­t nh­n théc kinh t¿ là
tác Ùng không Óng nh¥t, khó o l°Ýng cça các chính sách kinh t¿ v) mô khi °ãc chuyÃn
t£i thành các tín hiÇu tÛi thË tr°Ýng hàng hóa và tài s£n, n¡i các giao dËch v) mô bi¿n Ùng
nhanh, m¡nh, nh¥t là khi so vÛi Ù Õn Ënh t°¡ng Ñi cça mÙt hÇ thÑng chính sách v)mô.
6 Tài chính và Khßi nghiÇp
Trong nhïng nm g§n ây, phát triÃn hÇ thÑng tài chính ngày càng nh­n thêm nhiÁu quan
tâm c£ të nhïng nhà ho¡ch Ënh chính sách và giÛi nghiên céu. Chç Á này càng °ãc ·c
biÇt chú ý vÛi các quÑc qia ang trong quá trình chuyÃn Õi, n¡i mà tr°Ûc kia h§u nh° không
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có sñ hiÇn diÇn cça hÇ thÑng tài chính. Các giao dËch tài chính ¡n gi£n chÉ nh° mÙt ph§n
cça hÇ thÑng k¿ ho¡ch (Hermes và Lensink: 2000, [24]). ChÉ khi b¯t §u quá trình chuyÃn
Õi kinh t¿ và chính trË, vào cuÑi nhïng nm 1980, thi¿t k¿ hÇ thÑng tài chính nÙi Ëa mÛi trß
thành mÙt v¥n Á chính y¿u cça k¿ ho¡ch phát triÃn kinh t¿ quÑc gia.
6.1 HÇ thÑng tài chính trong nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi
Phát triÃn hÇ thÑng tài chính vÛi các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi chú trÍng tÛi c£i thiÇn hiÇu
su¥t v­n hành cça tÕ chéc tài chính trong cung c¥p các dËch vå trÍng y¿u nh° thúc ©y giao
th°¡ng, nh¥t là th°¡ng m¡i quÑc t¿ (ví då nh° tài trã vÑn cho xu¥t kh©u), phòng ngëa rçi ro
(ví då nh° các công cå phòng ngëa rçi ro t÷ giá), a d¡ng hóa và qu£n trË rçi ro tài chính v.v..
NhÝ th¿, huy Ùng ti¿t kiÇm °ãc thúc ©y và các kho£n ti¿t kiÇm này ti¿p tåc °ãc phân bÕ
hãp lý cho các ho¡t Ùng s£n xu¥t kinh doanh. VÛi các ngân hàng là lñc l°ãng chç ¡o trong
hÇ thÑng tài chính, hiÇu qu£ cça các dñ án §u t° - vay vÑn tín dång - °ãc £m b£o nhÝ quá
trình th©m Ënh, ánh giá kh£ thi và công tác giám sát triÃn khai. HÇ thÑng tài chính v­n
hành tÑt s½ có chi phí vÑn th¥p và luôn tìm °ãc c¡ hÙi bÏ vÑn sinh lÝi cao. HÇ qu£ cça viÇc
này là t÷ lÇ ti¿t kiÇm trong dân c° tng lên bßi có nhiÁu ng°Ýi sµn sàng hy sinh tiêu dùng ß
hiÇn t¡i Ã Ñi l¥y nng lñc tiêu dùng lÛn h¡n trong t°¡ng lai.
MÙt hÇ thÑng tài chính dña trên nÁn t£ng khu vñc ngân hàng hay dña trên các thË tr°Ýng
tài chính s½ thúc ©y tÑt h¡n cho tng tr°ßng kinh t¿ v«n là câu hÏi còn Ã ngÏ. Trong quá
trình tìm ki¿m câu tr£ lÝi, thË tr°Ýng chéng khoán thÃ hiÇn vai trò ngày càng quan trÍng nh°
c§u nÑi giïa hai lo¡i c¥u trúc cça hÇ thÑng tài chính.
C¥u trúc cça hÇ thÑng tài chính quy¿t Ënh méc Ù £nh h°ßng cça phát triÃn hÇ thÑng tài
chính tÛi quá trình tng tr°ßng kinh t¿. Nhïng hiÃu bi¿t c·n k½ và th¥u áo vÁ c¥u trúc hÇ
thÑng tài chính là c§n thi¿t Ã xây dñng các k¿ ho¡ch phát triÃn lâu dài và bÁn vïng cça c£
nÁn kinh t¿. VÛi ViÇt Nam, hÇ thÑng tài chính ghi nh­n vai trò chç ¡o cça khu vñc ngân
hàng. Do ó, nhïng ·c tr°ng và tác Ùng ¿n tng tr°ßng nh° ã phân tích ß måc (5) r¥t
áng cân nh¯c trong quá trình ho¡ch Ënh chi¿n l°ãc kinh t¿ - xã hÙi.
Sñ Õn Ënh cça hÇ thÑng ngân hàng r¥t có ý ngh)a vÛi tng tr°ßng. B£o hiÃm tiÁn gíi
th°Ýng °ãc sí dång t¡i các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi nh° mÙt công cå hïu hiÇu Ã £m b£o
iÁu này. Cùng vÛi ó là quá trình hoàn thiÇn c¡ ch¿ giám sát và hành lang pháp lý cho kinh
doanh ngân hàng. Tuy hiÇu éng tích cñc cça hÇ thÑng b£o hiÃm tiÁn gíi trong duy trì tính Õn
Ënh cça ngành ngân hàng v«n ch°a °ãc kiÃm chéng b±ng thñc nghiÇm, Ù tin c­y lÛn h¡n
cça ng°Ýi tiêu dùng vÛi các ngân hàng có tham gia hÇ thÑng này là có thÃ quan sát °ãc.
Trong quá trình chuyÃn Õi, ngân hàng trung °¡ng và cách théc ngân hàng này iÁu chÉnh
v­n hành cça hÇ thÑng tài chính có £nh h°ßng quy¿t Ënh tÛi toàn bÙ ho¡t Ùng kinh t¿.
Ngân hàng trung °¡ng £mnhiÇmhai chéc nng. MÙt là Õi mÛi và giám sát hÇ thÑng thanh
toán. Hai là duy trì Õn Ënh hÇ thÑng ngân hàng vÛi vai trò ng°Ýi cho vay sau cùng. Chéc
nng §u tiên ·c biÇt trÍng y¿u ß các nÁn kinh t¿ mÛi nÕi nh° ViÇt Nam. HÇ thÑng thanh
toán ph£i Óng thÝi t¡o iÁu kiÇn thu­n lãi cho các giao dËch th°¡ng m¡i và chÑng á vÛi áp
lñc l¡m phát. NhiÁu nghiên céu chÉ ra r±ng Ã làm tÑt chéc nng này, ngân hàng trung °¡ng
c§n có tính Ùc l­p vÛi hÇ thÑng iÁu hành kinh t¿ v)mô cça chính phç. Tuy nhiên, tng tính
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Ùc l­p cho các ngân hàng trung °¡ng có thñc sñ là gi£i pháp Ã gi£m l¡m phát? Và n¿u v­y,
thì tính Ùc l­p này có thÃ o l°Ýng b±ng cách nào? v«n còn là nhïng chç Á gây tranh cãi.
6.1.1 Vai trò cça thË tr°Ýng chéng khoán
Trong mô hình kinh t¿ k¿ ho¡ch hóa t­p trung, thË tr°Ýng chéng khoán không tÓn t¡i. Tuy
nhiên, quá trình chuyÃn Õi sang mô hình kinh t¿ thË tr°Ýng ghi nh­n sñ phát triÃnm¡nhm½
cça thË tr°Ýng này. Quy mô, Ù a d¡ng và c£ tác Ùng kinh t¿ - xã hÙi cça thË tr°Ýng chéng
khoán ViÇt Nam trong mÙt th­p k÷ §u tiên cça th¿ k÷ 21 minh hÍa cho k¿t lu­n này.
Tính thanh kho£n mà thË tr°Ýng chéng khoán mang l¡i thñc sñ là Ùng lñc then chÑt cho
quá trình công nghiÇp hóa. Phát hành cÕ phi¿u là kênh huy Ùng vÑn h¥p d«n cça doanh
nghiÇp bên c¡nh nguÓn cung tín dång të ngân hàng. Sau 11 nm, të vài ba doanh nghiÇp
niêm y¿t §u tiên, TTCKVN ã có h¡n 500 mã cÕ phi¿u tham gia giao dËch. Quan trÍng h¡n,
thË tr°Ýng chéng khoán giúp nguÓn vÑn tài chính °ãc phân bÕ hiÇu qu£ trong nÁn kinh t¿
thông qua lña chÍn h°Ûng tÛi nhïng kho£n §u t° có kh£ nng t¡o ra lãi nhu­n cao cça các
nhà §u t°. VÛi mÙt thË tr°Ýng chéng khoán v­n hành tÑt, tr°Ûc các tín hiÇu kinh t¿ b¥t lãi,
nhà §u t° v«n tìm °ãc c¡ hÙi chuyÃn tài s£n tài chính ang n¯m giï sang mÙt hàng hóa
trung gian khác có thanh kho£n cao h¡n. Trong khi ó, các doanh nghiÇp v«n ti¿p tåc sí
dång °ãc vÑn ã huy Ùng. NhÝ ó, khu vñc s£n xu¥t kinh doanh v«n ti¿p tåc v­n hành.
VÛi hÇ thÑng ngân hàng th°¡ng m¡i nng lñc £m b£o v­n hành Õn Ënh cho khu vñc s£n
xu¥t bË giÛi h¡n ß tiÁm lñc tài chính cça chính ngân hàng, các quy Ënh vÁ giÛi h¡n cho vay
và h¡n méc vÛi mÙt khách hàng, và các cam k¿t vÁ thÝi h¡n cça kho£n vay.
NhiÁu k¿t qu£ nghiên céu thñc nghiÇm thÑng nh¥t r±ng, phát triÃn cça thË tr°Ýng chéng
khoán óng góp tích cñc cho tng tr°ßng kinh t¿, tiêu biÃu nh° Atje và Jovanovic (1993: [7])
hay Levine và Zervos (1998: [35]). Quá trình tñ do hóa hÇ thÑng tài chính, bao gÓm c£ viÇc
nÛi lÏng các quy Ënh kiÃm soát vÑn trên thË tr°Ýng chéng khoán góp ph§n ©y m¡nh tng
tr°ßng kinh t¿. T÷ lÇ sß hïu cça các nhà §u t° n°Ûc ngoài trong các doanh nghiÇp niêm
y¿t th°Ýng có mÙt méc tr§n, vÛi ViÇt Nam méc này phÕ bi¿n là 30% vÑn iÁu lÇ. ViÇc nâng
cao méc tr§n này, th­m chí là xóa bÏ, khuy¿n khích các nhà §u t° n°Ûc ngoài bÏ nhiÁu vÑn
h¡n vào các l)nh vñc giàu tiÁm nng tng tr°ßng. ThË tr°Ýng chéng khoán và c£ nÁn kinh t¿
h°ßng lãi të Ùng thái này (Levine và Zervos, 1998: [34]).
Tuy v­y, thË tr°Ýng chéng khoán cing có nhïng hiÇu éng tiêu cñc, áng ng¡i nh¥t viÇc trß
thành sòng b¡c. Singh (1997: [46]) nh¥n m¡nh nguy c¡ Õ vá hÇ thÑng tài chính, và lây
lan sang c£ khu vñc s£n xu¥t khi thË tr°Ýng chéng khoán không làm tÑt nhiÇm vå th©m Ënh
c¡ hÙi và giám sát hiÇu qu£ quá trình triÃn khai các dñ án §u t°. Tình tr¡ng này càng x¥u
h¡n t¡i các nÁn kinh t¿mÛi nÕi, ang thñc hiÇn chuyÃn Õi và có hÇ thÑng pháp lý ch°a hoàn
h£o. H¡n th¿, vÛi các thË tr°Ýng chéng khoán có quy mô nhÏ, bi¿n Ùng giá cÕ phi¿u liên tåc
x£y ra vÛi dao Ùng lÛn. iÁu này, theo Singh, gây h¡i cho phát triÃn kinh t¿. Nhïng gì ã
chéng ki¿n vÛi thË tr°Ýng chéng khoán ViÇt Nam kÃ të cuÑi nm 2006 trß l¡i ây xác nh­n
quan iÃm úng ¯n này.
ThË tr°Ýng chéng khoán còn g·p ph£i v¥n Á thông tin b¥t Ñi xéng n·ng nÁ h¡n nhiÁu so
vÛi ngân hàng. T¡i ViÇt Nam, ngân hàng và doanh nghiÇp hiÃu khá rõ vÁ nhau do ã phát
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triÃn quan hÇ lâu dài (V°¡ng và Tr§n, 2009: [53]). Trong khi ó, thË tr°Ýng chéng khoán
th°Ýng chÉmang ¿n c¡ hÙi trong ng¯n h¡n. ông £o các nhà §u t° chéng khoán chÉ quan
tâm tÛi v­n Ùng lên xuÑng cça giá cÕ phi¿u ang n¯m giï và bÏ qua nhïng thông sÑ v­n
hành c¡ b£n cça doanh nghiÇp phát hành ra cÕ phi¿u ó.
6.2 Tài chính và khßi nghiÇp
N¿u hÇ thÑng tài chính trß thành quan tâm lÛn trong các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi thì khuy¿n
khích khßi nghiÇp và éng dång sáng t¡o, c£i ti¿n trong kinh doanh thñc sñ là Ùng lñc tng
tr°ßng và nghË sñ hàng §u (V°¡ng, 2009:[48]).
CÙng Óng hÍc thu­t và giÛi chính sách cùng thÑng nh¥t r±ng §u t° cho R&D mang l¡i
lãi nhu­n cho doanh nghiÇp. Kho£n §u t° này cing giúp cÕ phi¿u cça doanh nghiÇp °ãc
Ënh giá cao h¡n trên thË tr°Ýng chéng khoán (Lev và Sougiannis, 1996: [32]; Eberhart et
al., 2004: [20]; Chan et al., 2001: [15]). Booth et al. (2006:[12]) phát hiÇn chi nhiÁu h¡n
cho R&D có tác Ùng làm tng giá cÕ phi¿u lÛn h¡n trong các hÇ thÑng tài chính dña trên v­n
hành cça thË tr°Ýng tài chính so vÛi các hÇ thÑng tài chính l¥y khu vñc ngân hàng làm x°¡ng
sÑng. Hall và Oriani (2006:[22]) bÕ sung, §u t° R&D không chÉ giúp tng giá trË doanh
nghiÇp mà còn tng c°Ýng liên k¿t giïa các doanh nghiÇp trong cùng ngành giïa các quÑc
gia.
Karjalainen (2008:[27]) kh£o sát £nh h°ßng cça hÇ thÑng tài chính quÑc gia vÛi quan hÇ
giïa §u t° R&D hiÇn t¡i vÛi kh£ nng t¡o lãi nhu­n cça doanh nghiÇp trong t°¡ng lai. §u
t° R&D c£i thiÇn nng lñc t¡o lãi nhu­n cho doanh nghiÇp. HiÇu éng này, °ãc kh³ng Ënh
thêmmÙt l§n nïa, lÛn h¡n trong các nÁn kinh t¿mà vai trò cça thË tr°Ýng tài chính ang d§n
lÛn lên so vÛi khu vñc ngân hàng.
§u t° R&D tác Ùng tÛi hiÇu qu£ kinh doanh trong t°¡ng lai cça doanh nghiÇp qua hai
c¡ ch¿. Theo c¡ ch¿ thé nh¥t, thË tr°Ýng chéng khoán ghi nh­n giá trË cça doanh nghiÇp qua
các thông tin h¡ch toán khác nhau, ví nh° chi phí §u t° R&D. óng góp cça chi phí §u t°
R&D vào giá trË doanh nghiÇp do v­y thay Õi tùy theo ph°¡ng pháp Ënh giá °ãc sí dång.
VÛi c¡ ch¿ thé hai, hiÇu éng R&D °ãc tính trñc ti¿p và kh£ nng t¡o ra lãi nhu­n trong
t°¡ng lai cça doanh nghiÇp. Giá trË doanh nghiÇp khi này s½ °ãc phÏng oán dña trên méc
Ù sµn sàng cça nguÓn vÑn tài trã cho ho¡t Ùng R&D, thông tin °ãc công bÑ và c£ rò rÉ
theo các kênh không chính théc.
Ñi vÛi các doanh nghiÇp, quy¿t Ënh lña chÍn nguÓn tài trã vÑn cho ho¡t Ùng R&D s½
tùy thuÙc vào méc Ù sµn sàng tín dång cça khu vñc ngân hàng ho·c kh£ nng ch¥p nh­n
rçi ro cça các nhà §u t° trên thË tr°Ýng tài chính. Nh­n Ënh này °ãc Agarwal và Mohtadi
(2004:[1]) xác nh­n b±ng thñc nghiÇm thÑng kê t¡i 27 nÁn kinh t¿ mÛi nÕi trong giai o¡n
1980-1997.
Trình Ù phát triÃn cça thË tr°Ýng chéng khoán, °ãc o b±ng t÷ lÇ cça giá trË vÑn hóa
toàn thË tr°Ýng vÛi GDP, s½ quy¿t Ënh t÷ lÇ vay nã so vÛi quy mô vÑn cÕ ph§n cça doanh
nghiÇp. ThË tr°Ýng chéng khoán càng phát triÃn, doanh nghiÇp có t÷ lÇ nã càng th¥p. Óng
thÝi, phát triÃn cça khu vñc ngân hàng (có thÃ xác Ënh qua tÕng tÓn l°ãng tiÁn gíi so vÛi
GDP) có £nh h°ßng làm tng t÷ lÇ nã/vÑn cÕ ph§n ß doanh nghiÇp.
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VÛi các dñ án mÛi và/ho·c c¡ sß kinh doanh mÛi thành l­p, lña chÍn nguÓn cung c¥p
vÑn tùy thuÙc vào quy mô ho¡t Ùng, c¥u trúc tài s£n, lo¡i hình doanh nghiÇp, Ënh h°Ûng
tng tr°ßng và c£ cá nhân ng°Ýi chç doanh nghiÇp ho·c ng°Ýi khßi x°Ûng dñ án (Cassar,
2004:[13]).
Quy mô ban §u càng lÛn thì t÷ lÇ vay nã, và nã dài h¡n cça doanh nghiÇp càng cao. Quan
hÇ này cing cho th¥y các dñ án §u t° lÛn th°Ýng dÅ dàng ti¿p c­n nguÓn tín dång. Khi gi£i
ngân l°ãng tiÁn lÛn, ngân hàng và các tÕ chéc cho vay có iÁu kiÇn gi£mchi phí trên cùngmÙt
¡n vË t° b£n. M·t khác, °u tiên này cing ©n chéa rçi ro cao. Sau khi nh­n °ãc kho£n vay
giá trË lÛn, quyÁn lñc cça ng°Ýi chç doanh nghiÇp vÛi ngân hàng tng lên. Nói nh° Keynes
thì khi cho vay 1 Óng ngân hàng là chç nã, còn khi cho vay 1.000 Óng ngân hàng trß thành
con nã. Con nã lÛn có thÃ l¡m dång séc m¡nh cça mình, sí dång vÑn vay °ãc mÙt cách
kém hiÇu qu£ và ti¿p tåc yêu c§u chç nã c¥p thêm tiÁn.
HiÇu éng nguy hiÃm h¡n là trong khi các doanh nghiÇp lÛn ti¿p tåc có °ãc nguÓn lñc
dÓi dào và không c£i thiÇn hiÇu qu£ sí dång, c¡ hÙi ti¿p c­n nguÓn tín dång cça các doanh
nghiÇp vëa và nhÏ bË thu h¹p. Th­m chí, cÙng Óng nhïng ng°Ýi khßi nghiÇp - Ùng lñc cça
tng tr°ßng - không thÃ trông ãi vào vÑn vay të ngân hàng Ã khßi sñ kinh doanh.
C¥u trúc tài s£n cing s½ quy¿t Ënh kh£ nng vay nã cça doanh nghiÇp. NhiÁu tài s£n cÑ
Ënh có giá trË cao là £m b£o tÑt Ã ngân hàng ra quy¿t Ënh cho vay. N× lñc phòng ngëa
rçi ro cça ngân hàng l¡i là rào c£n vÛi các ý t°ßng sáng t¡o kinh doanh. Þ iÃm b¯t §u cça
mÙt ho¡t Ùng kinh doanhmÛi, ph§n giá trË lÛn nh¥t luôn n±m ß bí quy¿t công nghÇ, th°¡ng
hiÇu hay ph°¡ng théc v­n hành, qu£n trË, phân phÑi, marketing Ùc áo. V¥n Á là nhïng
tài s£n này vô hình và r¥t khó Ënh giá. ây là lúc các quù §u t°m¡o hiÃm phát huy vai trò.
Tài trã vÑn kinh doanh b±ng vay nã r¥t quan trÍng vÛi ho¡t Ùng kinh doanh mÛi. Xung
Ùt lãi ích giïa ng°Ýi cho vay và ng°Ýi i vay cùng v¥n Á thông tin b¥t Ñi xéng là nhïng rào
c£n r¥t khó v°ãt qua vÛi trong giai o¡n khßi nghiÇp. Trong tình huÑng này, nhïng ng°Ýi
khßi nghiÇp may m¯n còn có thÃ huy Ùng mÙt nguÓn lñc nïa: vÑn xã hÙi - nguÓn lñc vô
hình °ãc hình thành të liên k¿t giïa cá nhân vÛi các thành viên trong cÙng Óng. Ng°Ýi
khßi nghiÇp có thÃ sí dång ho·c vay m°ãn vÑn xã hÙi (të b¡n bè, ng°Ýi thân...) Ã sí dång
nh°mÙt tài s£n £m b£o cho nhïng Á xu¥t vay trñc ti¿p hay kêu gÍi vÑn tài trã (Chua et al.,
2009: [16]). ó mÛi là iÁu kiÇn c§n. Tính linh ho¡t và kh£ nng ch¥p nh­n m¡o hiÃm cça
các quù §u t° là iÁu kiÇn ç.
Các quù §u t°m¡o hiÃm, d¡ng hedge fund hay private equity fund có thÃ bÏ tiÁn vào §u
t° nhïng lo¡i phái sinh chéng khoán (nh° cÕ phi¿u) hay các dñ án mÛi hình thành và chÉ bË
ch¿ tài bßi các iÁu kho£n do hãp Óng kiÃm soát quù. Ho¡t Ùng §u t°m¡o hiÃm chç y¿u
°ãc ti¿n hành theo ph°¡ng théc góp vÑn ho·c mua l¡i cÕ ph§n riêng l» vÛi các Ñi t°ãng
kinh doanh °ãc ánh giá có kh£ nng mang l¡i siêu lãi nhu­n cho nhà §u t°.
VÑn §u t° °ãc Õ vào hÇ thÑng kinh doanh sinh lãi të r¥t sÛm và lãi nhu­n th°Ýng °ãc
hiÇn thñc hóa khi công ty nh­n vÑn IPO ho·c bán tài s£n. Ho¡t Ùng §u t° m¡o hiÃm lña
chÍn các l)nh vñc công nghÇ cao nh° công nghÇ sinh hÍc hay công nghÇ thông tin và truyÁn
thông. VÑn §u t° m¡o hiÃm th°Ýng °ãc huy Ùng të các Ënh ch¿ §u t° và các nhân v­t
giàu có. Ùi ngi triÃn khai ho¡t Ùng §u t° m¡o hiÃm luôn có m·t các chuyên gia công
nghÇ, kù s° hay nhà nghiên céu có hiÃu bi¿t sâu s¯c vÁ chuyên ngành h¹p cing nh° khßi
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nghiÇp và phát triÃn kinh doanh.
HÇ thÑng tài chính phát triÃn không chÉ t¡o iÁu kiÇn ti¿p c­n nguÓn vÑn thu­n lãi h¡n
mà còn sinh ra Ùng lñc kích thích n× lñc khßi nghiÇp kinh doanh. Các giao dËch M&A ngày
càng trß nên quen thuÙc và là ph°¡ng théc rút vÑn §u t° phÕ bi¿n cça nhïng công ty kinh
doanh thành công, nh¥t là t¡i các nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi nh° ViÇt Nam (V°¡ng et al., 2010:
[54]). ây cing là c¡ hÙi Ã nhiÁu doanh nhân khßi nghiÇp thu lãi nhu­n tài chính và rÝi xa
các rçi ro kinh doanh, b¥t tr¯c cça thË tr°Ýng. iÁu này Óng ngh)a vÛi tính khßi nghiÇp d§n
m¥t i.
Lãi nhu­n të viÇc bán tài s£n và th­m chí, c£ công ty, ph§n lÛn °ãc chuyÃn sang các
ngành có tính §u c¡ cao nh° chéng khoán, ngân hàng, dËch vå tài chính phi ngân hàng và
b¥t Ùng s£n. MÙt ph§n khác i vào các ngành công nghiÇp khai thác °u th¿ quÑc gia vÁ tài
nguyên thiên nhiên và giá nhân công th¥p. Xu th¿ này ·t câu hÏi vÁ méc Ù bÁn vïng cça
thËnh v°ãng kinh t¿ ß ViÇt Nam.
ThË tr°ÝngM&A cóméc Ù bi¿n Ùngm¡nh là nguyên nhân gây th¥t vÍng lÛn cho các nhà
§u c¡ ·t c°ãc vào t÷ su¥t lãi nhu­n cao cça các th°¡ng våM&A.
Các làn sóng M&A mÙt m·t sinh ra hiÇu éng tiêu cñc là thúc ©y phát triÃn các mô hình
kinh doanh thi¿u bÁn vïng, t¡o ra tng tr°ßng bóng bóng të nhïng hành vi tìm ki¿m ·c lãi
kinh t¿. M·t khác, M&A khuy¿n khích các quá trình khßi nghiÇp - nhân tÑ quan trÍng b­c
nh¥t trong ti¿n trình phát triÃn kinh t¿ - thông qua c¡ hÙi cung c¥p nguÓn vÑn khßi Ùng cho
các dñ án mÛi cing nh° kh£ nng sÛmmang l¡i lãi nhu­n tài chính cho nhïng ý t°ßng kinh
doanh sáng t¡o.
7 K¿t lu­n
Trong quá trình tng tr°ßng kinh t¿ h°Ûng tÛi phát triÃn bÁn vïng, hÇ thÑng tài chính quÑc
gia thñc hiÇn chéc nng huy Ùng ti¿t kiÇm và phân bÕ nguÓn vÑn hãp lý cho các ho¡t Ùng
s£n xu¥t kinh doanh có triÃn vÍng t¡o ra lãi nhu­n cao. HÇ thÑng tài chính v­n hành tÑt s½
gi£m °ãc chi phí vÑn cça nÁn kinh t¿ và t¡o iÁu kiÇn ti¿p c­n nguÓn vÑn công b±ng h¡n tÛi
các khu vñc kinh t¿ khác nhau.
C¥u trúc hÇ thÑng tài chính không có £nh h°ßng nào áng kÃ tÛi tng tr°ßng kinh t¿. Tuy
nhiên, trong nÁn kinh t¿ chuyÃn Õi cça ViÇt Nam, vÛi khu vñc ngân hàng giï vai trò chç ¡o,
tñ do hóa thË tr°Ýng vÑn nÙi Ëa s½mang nguÓn vÑn bÕ sung - të các nhà §u t° n°Ûc ngoài -
nhiÁu và a d¡ng h¡n. NhÝ v­y, chi phí vÑn cho s£n xu¥t gi£m i và l°u l°ãng vÑn tng lên.
K¿t qu£ là s£n l°ãng cça c£ nÁn kinh t¿ gia tng.
Þ ây, c§n tránh quan iÃm sai l§m cho r±ng quy mô t° b£n §u vào tng lên £m b£o
ch¯c ch¯n cho tng tr°ßng s£n l°ãng. Trong nhïng nm g§n ây, ICOR cça ViÇt Nam liên
tåc tng cao, xem b£ng (1).4 Mß rÙng tín dång ngân hàng còn châm mÓi phát triÃn bong
4T÷ su¥t thâm dång vÑn trên ¡n vË s£n l°ãng - ICOR, vi¿t t¯t cça thu­t ngï ti¿ng Anh: Incremental Capital
Output Ratio, là chÉ sÑ cho bi¿t hiÇu qu£ §u t° vÑn trong nÁn kinh t¿, toàn ph§n hay tëng khu vñc. Trên thñc
t¿, ICOR cing °ãc tính toán vÛi các doanh nghiÇp riêng l» Ã có hiÃu bi¿t tÕng thÃ vÁ hiÇu qu£ §u t° vÑn cça
nhóm doanh nghiÇp ang nghiên céu. ICOR cho bi¿t Ã t¡o thêm mÙt Óng s£n ph©m thì c§n °a thêm vào sí
dång bao nhiêu Óng vÑn.
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bóng trên các thË tr°Ýng tài s£n.








NguÓn: TÕng cåc ThÑng kê, 2010
Ti¿p tåc ©y m¡nh minh b¡ch hóa thông tin, tng c°Ýng giám sát ho¡t Ùng cça các tÕ
chéc tài chính, hoàn thiÇn hÇ thÑng pháp lý cho các thË tr°Ýng tài chính c§n °ãc °u tiên
trong các k¿ ho¡ch Õi mÛi hÇ thÑng tài chính nh±m £m b£o Õn Ënh kinh t¿ v)mô, phåc vå
tng tr°ßng kinh t¿ và phát triÃn bÁn vïng./.
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